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现在大学本科生的许多宏观经济教材以大量箆幅去分析经济 
的单个行为方程（如消费、投资以及货币需求量等函数）的理论方 
面，却不愿花时间去描绘这些行为方程所表示的完整模型的运转 
细节和定量的政策的含义。另一方面,又有许多教材纯粹从文字上 
说明各个学派的宏观经济政策的含义，而对于这些观点内涵的重 
要行为关系却不作充分的分析。本教材的9的正在于填补这一空 
白，并借此去评价三个主要学派解释和预测工业化经济(特别是英 
国经济）的行为的能力。从根本上来说，最好将本书看成是经验 
方面的宏观经济分析和政策制定中模型运用的导论。 

本书的主要对象是攻读经济学学位或一般社会科学学位（如 
企业行为、营销学或政治学）以经济学为主要研究领域的二三年 
级学生。由于本书着重宏观经济政策的争论，看来它是一本高度 
综合的和有用的宏观经济学教科书，既供上述那些人使用，又可供 
在工业、教育和公共部门工作并希望“刷新”他们这方面知识的 
专业经济学家们使用。 

我们假定，读者是熟悉凯恩斯学派简单的支出模型和构成这 
种模型的基础的行为方程的。他们已葙关于货币供应的决定及货 
币需求函数的基本知识，这是一个优势。对数学和统计学的要求 
是最低限度的0然而，本书的恃点是强调对定量化成果的猫要， 
因而具有初等代数的知识以及解释简单的回归统计的能力，将会 
.是有用的。对于那些缺乏这方面知识的读者，附录提供了一些必 
要方法的简要的综述。 

本书的课题可能是很广的，包括了宏现经济学说及货币学说 



的裒理、宏观经济政策理论、经济计 M 学和对最近的政策措施的 
评价。毫无疑问，在处理这些课题中任何一个课题的教科书里应 
该讲些什么，各专业的经济学家们有着合理的一致意见。然而， 
在像这本“混合式”的教材里，要在这些纷繁的课题之间以及课 
题内部保持适当的平衡，那是特别困难的。某一专业的经挤学家 
必 B 会说，某些课题本应讨论得更深入些，也许有些课题又根本 
不应包括进去9因此，铭记本书的目的和它臆想的读者对象，妞 
果我简要说明一下总的原则，似乎是有益的》这些原则支配着我 
的选择，在单个行为方程的经济原理、它们的实验结果的评价、 
完整模型的行为以及对堉近政策措施的分析之间，保持适当的平 
衡。 


本书的中心是：分析三个学浓在经济政策上的主要观点 。我 
力图为读者提供在现有的宏观经济学教材中未充分写入、有时 R 
能在经济学期刊中才能找到的有关资料，以便前后连贯地说明这 
些观点 & 我在各个阶段都竭力强调讨论中的主要课题的政策含义 a 
所以如此，部分地是因为我相信，研究宏观经济学的一个重要理由 
必要对可供选择的政策方案的有用性作出评价；部分地是因为我 
ik 为， 这种方法能刺激和保持读者的兴趣 a 然而，追求这一 H 标 
时，我并不认为有必要详细说明近来的经济政策措施；相反，我 
惻重于强调政策方面，卽用比现有教科书更多的时间来分析人 n 
使用完整的模型得出的定置化成果。总之，这本书或许更强调经验 
成果的含义和单个的行为方程^而不是强调它们的理论基础。然 
而，在主要课题比较新，或通常被其它教科书所省略，或根据我 
的经验，学生们难于理解之处，我仍花了更多的时间去讨论理论 
方面问題。新剑桥学派的支出方程，合理预期，以及国际货币主: 
义模型，或许列入第一类；而出口价格和实际工资，则列八第二 
类，列入最后一类的是货币供应的确定，我在这里试图将资产选. 
择的要素列入简单的银行乘数，也试图通过政府预算的条件限制 
说明财政政策和货币政策之间的联系，尽管在完全的一般均衡祀 



究中[.如布莱徳 ( Blinder ) 和索罗 < Soknv > 的分析类型中|并没 
有这样做。我还试图对附加价格预期的菲利 浦斯曲 线和自然央业 
的理论提出明确（虽然简单）的说明。在对单个行为方程的详细 
的经验证据作结论时 ，也作了类 似上述的考虑 。书末 所列有代表性 
而不很全面的参考文献和精选读 物*，使有 兴趣的读者能对这些 
课 ㉟ 作进一步的研究。 

宥些读者可能会对松散地列于“宏观经济政策理论”标题下 

的 一系列课题被 省略，感到有点奇怪。毫无疑问，最佳稳定政策 

是指导不确定惰况下的宏观经济政策的一种有用方法，但 这黾未 

予讨论，因为它在数学上太复杂，在宏观经济政策和预测上拥实 

际应用尚很不成熟，这里采用的“次优”的解决办法，是以比较 

祈衷 （虽 然不够严密）的方式来考虑这些不稳定的情况。蒙代尔 

_ 

( Mundell ) 和斯万 （ Swann ) 的图解的缺点已有定论，其实用 
关系有限，因此，这些理论的结构也不加讨论。宏观经济分析的 
1 S - LM 图解法，尽管已广泛采用，其理论上的局限性是众所周知 
:的，而且我发现学生们在运用这种方法时，一般俩重于学习制图 
方法而不是经济学。在这个问題上，我采取折衷办法，即婉转提 
ilJIS 〜 LM 图表法，但以代数形式提供相 关的分 析^ 

在摘述三个主要学派在宏观经济政策上的主要原理时，我希 
望摘选过程没有受到我自己的观点以及（必然的）知识和经验局 
限性的不适当的影响。我希望读者在读完本书之后能同意：书的 
重点是放在联系实际的那些分析领域里 （ 他更加了解经济学的其 
他有关方面的重要性；他受到鼓舞去进一步研究这些问题 
本书的结构概述于第一章之末。 


♦ 书末所列的参考文献来译出，箱选读物则改附于各章之夫 # 一译者注 
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第一章总 论 


- 过去几年来，多数西方工业化国家都遇到了宏观经济 方面的 
何題^的确，有人断言，这些间题带有危机成分。这类国家中有 
些出现了高通货膨胀率，同时，生产增长缓慢而失业率高，这一 
前所未有的事态，已被称为“滞胀”。在这段时期内，这些茵家 
的国际收支往宋账户出现了巨大的不平衡，伴随着大量的资本越 
过外汇市场流动，引起汇率的急剧变化。 

人们一直普遍认为 t 宏观经济政策就是采取一些办法，即可 
利用诸如政府支出、货币供应和汇率等某些政策工具，去实现某 
些理想的宏观经济目标，为充分就业、国际收支平衡及低通货膨胀 
率。正如上述，若干工业国，突出的是英国、意大利、美国和法 
.阔，已因没有实现这些目标而处于不值得羡慕的 地位。 宏观经济 
的成绩如此不妙，已引起 一种紧 迫感，并使那些声称能对这一危 
机提出解决办法的人们之间的争论尖说化。事实上，情况可能是 
这样：即从1936年凯恩斯的《通论》问世以来，经济学家们对宏 
观经济政策行为的看法还从未出现过目前这样的分歧。 

这本教材企图分析，在这场争论中几个主要学派提出的政策 
方案所依据的理论观点和经验证据。要把有关宏观经济政策行为 
朐大置的分歧和复杂的观点组织成少数互相密切结合的派别，这 
是既困难又危险的。其困难在于，虽然我们明确了某一特定学澉 
.的观点_但不是该学派的所有成员的观点都治好完全一致> 但危 
脸在于，读者有一种倾向，认为每个学浓的观点与其它任何派别 
完全不相容。然而，尽管庄意到这些困难，将这苎分歧的观点归 
，纳成对立着的三个主要学派，即凯恩斯学派、新剑挢学派和货币 




华淤，这从教学和方法论的立场上看似乎是有益的。 

在此，值得举出第四个派别，可称为“后凯恩斯学 派 〃。 It 
们将后凯恩斯学派定义为介于货币主义与凯恩斯主义之间。本书 
不直接涉及这个学派，但因篇幅限制，也为了解释淸楚，将间接 
地涉及，主要在第五章，对宏观经济政策的不同观点提出批评意 
见的时候。与此相似，有一种相当极端的货币学派观点，我们称 
之为“合理预期的货币主义”，也仅在第四章和第五章中简要地 
讨论 a 

广泛地说，三个学派提出的经济模型可以用来分析一切发达 
的工业国经济的宏观经济行为，然而，在这本教材中，有关经验 
证据和政策方案的讨沦主要涉及英国经济，并在较小程度上涉及 
美国经济。 

我们在本章的以下部分，将首先总栝地提出三个学派的结构 
和政策结论。由于体现这些学派观点的模型部相当复杂，这部分 
仅为读者提供一些基本点，引导他们深入钻研每一模型的细节 
(在第二、三、四章中讨抡）。其次，我们将简要地说明英 a 经 
济的宏观经济实绩，以及每个学派对这些事情的解释。最后，将 
讨论本书的结构和哲学。 


第一节凯恩斯学派的观点 

在整个50年代和60年代前期，经济学家们对能最好地解释 
经济运行的模式类型有过广泛一致的看法 f 这一学说的中心点就 
是所谓的“收入-支出模型 v 。自然，这种看法随着时间的推移， 
已经历了一些修改， ® 其要旨仍为许多经济学家所提倡，特别是 
在英国。本书所表达的凯恩斯学派观点，与英国一个重要的独立 - 
的顿測机构，即全国经济和社会研究所 （the National Instit - 
ute of Econdmic and Social Research ， 缩写为 N * US . R > 



紧密 有关。 在第二章中，当我们详细说明觊恩斯模型的结构时， 
我们就以 N . I . E . S , R . 的模 塑为例 a 凯恩斯学派的观点可能 是英: 
国財政部所坚持的，而且直到最近仍为另一独立的宏观预测机, 
构，即伦敦工商管理研究生院 (the London Graduate School 

of Business ) 所遵循。毫无疑问，英国许多大学的经济学家也属 
于“凯恩斯学派”。这里值得提到卡恩 < R . Kahn > 和波士勒’ 
< M * Posner ) ,因为他们是首先起来捍卫凯恩斯学派观点，反 
驳新剑挢学派经济学家们的攻击的。 

凯恩斯的模型主要用于短期 （即 从大约6个月到两年）的预 
测和政策分析；然而它们也能够而且已经用于中期或长期（直到. 
10 年〉 的分析。 

一般说来，凯恩斯学派的最显著特征是 t 坚信财政政策与货 
币政策相比，财政政策是居首位的，甚至说“货币无关紧要 7 * 
坚持这样的观点，即汇率是实现国际收支差额目标的重要政策工 
具；认为收入政策对帮助实现通货膨胀目标是重要的。最后，凯. 
恩 斯学派 相信，如果政府当局以相机抉择的方式 W 不是按照某典 
简单规则的约束来运用政策工具的话，就可能得到更加稳定的宏 
观经济环境。现在，让我们较详细地来考察这些观点。 

一、 财政、通货膨胀和汇率的政策 

在凯恩斯学派的模型中，财政政策通过人们熟悉的乘数过程 
影响着产量。由于就业与失业主要决定于产量，所以，财政政策 
工具是实现特定就业目标的首要武器。 

在1966年以前，大多数凯恩斯主义者或许相信简单的菲利浦 
斯曲线的关系，即在未实行收入政策的条件下，工资上涨率主要 
是受失业水平所代表的劳动市场上过度霱求的影响。另一方面， 
价格决定于单位产品成本加成法，而单位成本的主要决定因素包 
括工资成本和进口价格 & 因此，政府对工资和价格上涨率施加影 
响（假定进口价格大都在它的控制之外），主要是通过改变财政: 



政笟， 炸用 于失业水平。1郎6年以前英国的菲利浦斯曲线表明 t 
rv : 先业率与通货膨胀率之间的这种“交替 关系” 还不太严重。假 
定逄口价格保持稳定，劳动生产率按它们的长期增长率趋势每年 
约提高 2 . 5 %，则失业水平稳定在15%左有，能保证物价的 卜涨 
串为零。 

这种简单的菲利浦斯曲线关系在决定国际收支（往来账户） 
状况方面也起着很好的（虽然是间接的）作用 。 因为进出口数罱 
部分垲決定于一个围家的竞争地位，所以对于英国来说，如果失 
收 率能够保持在2*5%左右，则英国的价格在世界市场上就会有 
竞争力，而国际收支也接近平衡。 

闽此，按前期的凯恩斯学派的看法，税率（在较小程度上* 
还有政府支出）可以调整*以便使失亚率保持在能保证通 货轉账 
莘低和国际收支接近平衡的水平^再者，如果因某些原国际 
收支确实变成基本不平衡，则可按新的平价钉住汇率，来加以纠 

例如，假定国际收支出现逆差，则一次性的货疖贬値就能使 
岡际收支状况获得永久性的改善。事实上，这正是在60年 R 中 
明， 凯恩斯学派为英国鼓吹的政策，当时政府为追求低失业水 
T ， 已导致（通过菲利浦斯曲线）英国货定价过高而失掉世界市 
场，从而引起支付赤宇。 

在1966年以后，凯恩斯学派的观点有一个重大的变化 j 他们 
不再相信菲利浦斯曲线芳系，即工资 上涨率 可能受到过度 需求或 
失业水乎的强烈影响 s 相反，他们逐渐地支持这样的观点，郎工 
资上涨率主要决定于某些形式的工会权力或推进力。工会推进力 
独立于其它宏观经济变量之外而起作用，各工会利用它们谈判的 
力量，企图使工资的增长超过以前的或预期未来的钧价和生产率 
的增长，因此，财政政策在对通货膨胀的战斗中至多是一种辅助 
'的政策 I ：具，而为某种长期收入政策所取代。 

除工会权力外，国际事务也在凯恩斯学派对通货膨胀的解释 
冲， 占有相当大的份量*特别是在60年代后期以及整个70年代 a 



通货澎胀的这种国际传导通过各个国家的进口价格的变动而起怍 
用，进口价格经由价格加成的假设，引起国内价格的变化和工 
资一物价螺旋式上升。进口价格最初的变动可能是由本国通货的 
贬值或重新估价所引起，或者是由世界商品价格的变动所引起， 


二、货市和倌货政策 


现在，我们将概述主流的凯恩斯学派对货币与信贷政策的作 
用的观点0读者应注意，这是一项特别困难的任务，因为我们称 
之为坚持凯恩斯学派观点的个人和单位在这方面确实有些分歧意 
见。 

情况大概是 这样： 直到1970年前后，多数凯恩斯主义者认 
为，在未到充分就业时，货币供应的变动对于产量水平或通货膨 
胀率并无影响。在60年代和70年代，货币学派强调货币供应作 
为政策工具的重要性，这种观点在所有工业化国家的若干经济学 
家中逐渐地得到承认。如果把当代凯恩斯学派对货币供应的作用 
的观点看成是毫无变化，这将是不公平的，然而作者的看法是， 
我们列入凯恩斯学派的那些人仍然相信货币供应对于产置和物价 
的影确，无足轻重；因此，在极为广泛的限度内，货币供应增长 
率是一个不重要的政策工具（就其影响这些政策目标而言）。③ ■ 

还有一种情况，即凯恩斯学派并不支持固定的 〈甚 至灵活 
的）货币供应增长率目标。他们相信，这种政策可能引起政府在 
汇率或财政政策决策上的不合潘要的变动。 

因此，虽然凯恩斯学派并不反对货币洪应增长率的大幅度上 
弁对产量和通货膨胀率有一些影响，但是，在英国现有的或可能 
出现的经验范围之内，凯恩斯学派的立场仍然可以描述为这种观. 
点，即为了一切实用的目的，“货币是无关貪要的”（就影响产 
量和通货膨胀而言）。 

觊恩斯学派主张，利率的大变动可以改变住房建筑的投资水 
平、固定投资或者存货，但这种影响据认为是不大的、不确定. 



的。因此，利率并不用来改变产量水平；然而，通过改变资本流 
水平（在实行固定汇率制下）却在影响国际收支状况方面，又 
是重要的 e 最后，在信贷政策工具方面（诸如租赁——采购信贷 
和银行对私人部分的贷款的水平）的变化，据认为对消费者在 
耐用品方面的支出水平具有可以预见的有力影响，凯恩斯学派认 
为，政府应当直接规定信贷的最高限額来影响这些变化的幅度。 

三、规则与相机抉择 

凯恩斯学派相信以相机抉择方式运用政策工具，去影响短期 
的和长期的经济。这种观点的内在含 义是： 没有政府的干预，政 
策自标将有不合需要的变化，即经济有某种意义上的不稳定。再 
者，要使相机抉择取得成功，必须大体上使这种“不稳定性”既 
能顼测（采用宏观经济模型的预测），又能为各种政策工具的事 
/先运用所抵消。 


第二节货币学派的观点 

在整个 eo 年代和 7 o 年代，特别在美国，在芝加哥大学教授 
:米尔顿_弗里德曼的学术领导下，许多经济学家批评了凯恩斯学 
祀妁上述现点，井提出了强调自由市场机制的效率、强调经济政 
泣中的货币供应极端重要性的观点。这些观点即我们称为货币学 
U 妁观点，在英国直到70年代早期，在莱德勒 （ D 丄 aid ‘ r ) 教 
授 W 帕金 OLParidn ) 教授领导下的曼彻斯特大学通货膨胀研 
讨会进行工作以前，尚未居于显著地位，然而，早在此之前，在 
伦浼经济学院兼芝加哥大学教授哈利，约翰逊 （Harry Johnson ) 
处，货5学派己得到热诚而有影响的支持。 

具有现代形式的货币学派的观点，主要是在封闭式经济模型 
(其国际贸易额微不 足道） 范围内发展起来的。直到录近几年， 
-才出现复杂的货币主义祺型，它们的要旨是解释小型的开放式经 


济 (如象英国经济，在世界经济中的比葷小，但从事大景的 H 际 
贸易的行为）。这类“开放式经济”的货币主义模型，也称为 
“国际货币主义”模型。在本教材中 • “货币学派” 一词将用于 
包括开放式经济与封闭式经济的货币主义模型。 

下面椟述的货币学派观点，可能被一些人认为是恃别极端的 
货币主义观点。但是，这些观点看来值得讨论，因为特别在美 
闰，许多经济学家坚持这些观点。此外，如前所述，有一种更为 
m 和的货币主义观点，我们称之为“后凯恩斯学派”，将在第五 
京中 提到。 

大多数货币主义者似乎是把他们的政策方案建立在一个逻辑 
松弛的模型上，此模型是若干不同的货币经济学家研究成果的综 
合。事实上，经常地用于预测的完粮时货币主义模型是极少的。 
然而，美国圣路易斯的联邦储备银行就用货币主义的封闭式经济 
檳型来预测美周经济 f 而就英国说来 ， 货币主义的开放式经济模 
型则仅仅在最近才开始出现 5 

有两个要点值得在开始时就提到。第一，在货币学派和觊思 
斯学派、新剑桥派之间有关短期经济行为的观点固然存在实质性 
的区别 * m 是引起货币学派独特的政策结论的芷是它的模型的长 
期性质。因此，下面我们集中注意这种长期行为。第二，货币学 
派对小型开放式经济的分析，因这一经济是采用固定汇率制或灵 
活汇率制而大不相同。下面，我们将首先概述货币学派的观点， 
研究固定汇率和灵活汇率两种模型所共有的那些要素，最后，才 
进而讨论每一类模型的特征。还需指出，在灵活汇率情况下得出 
的分析和政策结论，与人们更为熟悉的封 m 式经济模型下得出的 
都常相似。因此，后者在这里就不直接论述。 

在货茚学派的一切摸型中，货币供应是关键的政策工具，财 
政政策是不重要的，除非它可以引起货吊供应的变化。货币学派 
不把收入政策作为控制通货膨胀的工具，他们认为，汇率应该是 
完全灵活的，不受政府的 影电， 按照货币学派的观点 * 政策工具 



特別是货币供应增长率，应当按以政府的政策目标为根据的规附 : 
确定 下来，不应由根据短期预测实践的结果而采琅的相机抉择行 
动加以改变。很明显，上述原则是同旣恩斯 学派所 采用的原则相 h 
对立的。我们现在就稍为洋细地来考察货币主义模型的结构* 


一、 共同基础 

一切货币主义模型的核心命题是，在长期均衡中（实际的） 
卢量水平不是由作用于总需求的货币政策或財政政策来决定，而_ 
仅仅是由商品供应者谋求最大限度利润的央策来决定。如生产函 
数听播述的技术状态，以及劳动的总供给和总需求，二者互相影 
晌来使得广商提供特定水平的总产童有利可图；灵活的工资和价 
格保证着这一 （ “充分就业”的）产量水平得以在长期内维持下 
来。 

一些货币主义者还提出补充理由，说明财政政策影响产量 
(和通货膨胀）是徒劳无益的。他们争辩说，政府支出的增加 
(或税收的削减），会因提高利率而“挤出”私人对消费品和役 
资品的支出，从而使生产置保持不变， 

所有主义模型中的另一关键要素是这样一种观点.即认为真 
实货币余额的需求是一个稳定的函数，它取决于少数变置，其中 
最重要的是（实际的）产量和对各种不同的资产（通常指债券） 

的 （实 际的）利率。现已指出了这些共同基础，就让我们来研究 I 
货币学派对在灵活汇率下起作用的开放式经济的分析。 

二、 炅活 iC 率下的货币主义潢型 


在灵活汇率情况 " F ， 货币供给董的增长率影畹着通货膨胀率 
(在 某种时滞之后> & 然而，因为这种时滞较长而且是可变的， 
所以，货币主义者认为，货币供应增长率应按相当不变比率确定 
下来，而不应当根据短期预测不断地改变 & 现在，我们就说明货 
币供应的增长引起物价水平上涨所依靠的传导机制。 



货 ㊉ 洪应量的增长 4 引起预期的总需求的增大，这或者是由 
于降低利率从_而鼓励投资支出的增加，或者是由于增加财富从而 
引起顼期的消费者支出的增太。这种对商品的超额箝求，在短期 
内会导致对劳动力的超额需求、生产的增长和失业率的下降，对 
商品和劳动力的超额需求，会引起未预料到的物价和工资的上 
涨，通货膨胀的预期则有上升的趋势，而工资-物价的螺旋式上 
升则相继出现。因此，在货币学派的这一模型中，通货膨胀的近 
因就是对商品和劳动市场的超额需求，这一需求又是由先前的货 
币供应量的増长所引起。 - 

然而，重要的是要指出，在货币学派的这一模型中，工资膨 
胀、价格膨胀与失业水平之间的交互作用，比之简单的菲利浦斯 
曲线要复杂得多，后者具有从失业到工资膨胀的单一方向的因果 
联系，货币学派的观点包含了对劳动力供求 _ 一种动态模型 •它不 
仅可分析灵活汇率经济中的通货膨胀，而且还可分析如何决定就 
业水平（正如我们已说明的那样）。这种更为复杂的分析，产生 
了所谓“附加价格预期的菲利浦斯曲线”。 

附加价格预期的菲利浦斯曲线引出带根本性的政策结论。第 
―，上述的较低的就业水平与较高的逋货膨胀率之间的“交昝兴 
系”，只发生在短期，当通货膨胀尚未预见到时。第二，从长期 
看，当雇主们和雇工们已充分预见到3：资的物价的变化时，失业 
水平就会回复到它的“自然”率，它由劳动力的供求曲线的交点 
来决定。在到达这一 “自然 v 率时，失业的只是那 些人： 一是按 
当时的实际工资率不 愿工作 的人；二是正在进行自愿的工作变动 
的人。 因此，货币主义者将“自然”率看作“充分就业 V 。再 
者，如政府企图采取扩张性的货币政策，把失业降到它的“自然” 
率之下，则只能在长期内、在通货膨胀未能预见时，才能奏效； 
这可能第要通货膨胀继续不断加速。 

读者可能已经注意到，所有上述分析和政策结论同样适用子 
封闭式经济 f 但是，在灵活汇率的货币主义模 型中， 我们最后还 



讨论汇率本身的行为 6 这里，汇率涨落以维持国际收支的平。 
衡。如果国内的通货膨胀率（由本国货币供应童的增长率引起） 
超过国外竞争者价格上涨率 <所谓“世界的通货膨胀率”） ，贝士 
本国通货的汇率会下降，从而恢复其 〈价 格〉竞争地位，并保证 
国际收支的平衡。 

三、固定汇率下的货币主义横型 

在固定 汇率下 运行的小型开放式经济中，货币主义者认为， 
国内的通货膨胀率主要决定于世界其余地 K 的通货膨胀率，因而 
不是本国政府所能控制的 & 这一结果与刚才讨论的灵活汇率情況 
形成鲜明对照，在灵活汇率下，政府通过改变货币供应董就能控 
制国内的通货膨胀率。 

世界物价影响着国内物价的机制，通称为国际价格仲裁 。一 
般说来，为了增加利润，国内生产同类进口商品（可交换商品） 

的厂商，比如英国的厂商，都要提高他们产品的国内价格，与从 
世界其余地区进口的同类商品的英镑价格的上涨相一致。同样， 
英国的可交换商品价格的上涨又将波及到不可交换商品的部门 
(如眼务部门 ） ^因此，作为初步近似值，英国总的物价水平就. 
会按世界物价同样的比率上涨。 

这一模型的第二个重要政策含义是，一次性的货币贬值（或: 
再估价>并不影响一个国家的国际收支的状况。其理由又在于国 
际价格仲裁机制。正如上述，这神机制保证了因英镑贬值引起的 
进口商品的英镑价格的上涨，最终会促使英国国内的物价同样上 
涨。因此，从长期着，货币贬值并不改善一个国家的价格竞争地 
位， 从而不影响国际收支。 

货币学派的以上结论，与凯恩斯学派的结论是互相对立的， 
新剑攝学派的理论家们得出的结论虽与货币学派相似，但他们的 
^推迤却完全不岡 

在固定汇率的货币主义模型中，货币供应置既然不影响通货、 



膨胀，读者可能会疑惑它究竟起什么作用。事实上，货币供应 n 
的增长率决定着国际收支状况。货币供应量的增长，并不引起国 
内士螽 _需求和通货膨胀，因为在固定汇率之下，国内的任何超 
额耑求都能够由增加进口去满足，从而引起国际收支逆差。 

我们从以上关于固定汇率和灵活汇率的模型的讨论中 * 不难 
看出，货币主义者为何赞成在采用灵活政策的同时.采用控制货 
币供应量增长率的规则6灵活汇率保证着国际收支的平衡，并使 
本国经济与世界的通货膨胀相隔离，这就让国内通货膨胀率由货 
用供应量的增长率来决定。再者，就业和实际产量只能利用直接 
减少劳动市场的摩擦的政策（如更好职位信息和再培训计划> 来 
加以改变。 


第三节新剑桥学派的观点 


斩剑桥学派的观点是70年代在英国出名的。最初，“斩剑 
桥学派 v —词仅适用于私营经济部门的支出行为，它是英围剑桥: 
大学应用经济学系剑桥经济政策小组的某些成员提出的。然而， 
在本教材中，我们将用“新剑桥学派” 一词谈到剑桥经济政策小， 
组不同成员的若干独特的分祈性发展。 

新剑挢学派的分析和政策结论几乎完全局限于长期的经济行 
为。多少有点自相矛盾的是，虽然该学派的模式是一种“货币无 
关紧要 v 的模式，但它得出的若干重要政策结论却与货币学派的 
结论非常相似，因而与凯恩斯学派的相反。特别是新剑桥学派的 
理论家们 主张： 从长期来看，一次性的货币贬值不会影响国际收 
支，財政政策工具应当按照规则而不是根据短期预测运用的结果 
来确定；永久性的或长期的收入政策是不切实际的 


然而，读者应注意1作为新剑桥学派政策 
机制.与货币学派模式的机制是极不相同的。 
据的结构来看，新剑桥学派的模式或许更接 i 




式，而非货币学派的模式。因此，新剑桥学派的理论家们对货币 
政策所引起的作用与凯恩斯学派抟类似的观点，对通货膨胀的原 
因也持类似 〈虽 然不全相同）观点，让我们首先论述新剑桥学派 
对通货膨胀的分析。 

— ,财政政策、汇率和通货膨胀政策 

与货币学派的观点相反，新剑挢学派的理论家们认为，通货 
膨胀不是由货币供应量对商品和劳动市场带来过度需求所引起 
的。他们同凯恩斯学派一样，论钲通货膨胀多半是由工会的权力 
来决定。然而，他们对工会权力如何发展却提出了很特殊的分 
析，即通过一个“拽折假说” (frustmtcin hypothes 彳 s >。 简 

盲之，这个假说断言，相对于工人的长期预期（或期望的> 的收 
入增长率而言，工人的真实收入的实际增丧率愈髙，他们所受的 
挫折就愈少，他们愈不可能提出增加更高货币工资的要求。与货 
币学派的观点直接相反，这个假说意味着，在未达到充分就业的 
情况下，失业率的下降有助于降低工资（从而 价格〉 的增长率。 

新剑桥学派 认为， 通货膨胀也可以由一些国际因素 <如因世 
界商品价格上升或因通货贬值而引起的进口价格上涨)所激发。事 
实上，正是贬值产生的通货膨胀影响使得新剑挢学派的理论家幻 
得出了贬倌对国际收支只有极小影响的观点。这一传导机制又是 
工会因“挫折”增大而増强了强硬态度（不象货币学派所说，由 
m 际价格仲裁的竞争力量所引起的）。从本质上说,新剑桥学派 
理论家们认为，因货币贬值得到的最初的竞争优势，将为继之而 
來的丙进口价格上涨而触发的国内工资一物价螺旋式上升所消 
蚀。这神螺旋式上升，使工人真实收入的实际増长降低到他们所 
期望的增长率之下，从而增大了 “挫折”和工会的强硬态度。4 

既然新剑桥学派认为永久性的或长期的收入政策是不切实际 
的 * 所以他们赞成采用扩张性的财政政策来减少失业，同时降胲 
通货膨胀車。然而，这些理论家们又认为，这种扩张性政策必定 



会遇到国际收支约束。但是，正如我们前面所兕，政府采用汇率 
以消除国际收支较快增长的约束是有着很大的局限性的，因为它 
会对通货膨胀率产生相反效应，正是此结论引导新剑桥派理论家 
去考虑有争议的直接的长期进口管制的政策， 

二、进 a 管制 


按照新剑桥学派理论家们的意见，如果英国当局希望同时实 
现低通货膨胀率、国际收支平衡和充分就业，那么就有必要采取: 
对制成品的长期的进口管制。这个学派相信，英国在世界贸易十的 
份额的长期下降与进口渗透增长的趋势（特别是制成品方面）， 
将会继续下去。这种看法，联系到边际进口倾向高的信念，使他 
们褥出结论：在充分就业产量水平状态下，将会出现巨大的国际 
收支逆差 P 据已经举出的理由，这种逆差不可能因货币貶值而消 
除；相反，新剑挢学派理论家鼓吹采用进口 限额， 把进口水平威 
少到与出口（外生的> 水平相等。 

三、 规则与相机抉择 

就规则与相机抉择的争论而言，新剑桥学派的理论家们断 
言，凯恩斯学派的短期预测已在某些宏观经济变量，特别是生产 
量和国际收支方面造成了不稳定的变动6据这一学派的意见，这 
部分地是由于凯恩斯学派的模式低估了长期的边际支出傾向（在 
消费品和投资品方面的支出的大小，从而也低估了国民收入和产 
量）乘数的大小。在新剑桥学派的模式中，边际支出倾向非常接 
近于1,而凯恩斯学派则论证它多少小于1。 

因为新剑挢学派的理论家们认为，根据短期预测来改变税率 
是破炻稳定的，他们鼓吹按特定水平规定税率，这种水平就是借 
助于进口管制，能保证国际收支平衡和充分就业。这就是人们所 
说的“平价”税率，只有在政府改耷其长期政策目标的看法时， 
这种税率才可加以改动。这一观点与货帀学派是相似的；但要注 


意，新剑桥学派 理论家 们是强调财政政策规则而非货币规则的重 

要性 6 

在说明了三个学派的总的观点之后，我们现在即可考察他 n 
如何解释英国经济的主要宏观经济变置的广泛变动。 

第四节 1961〜1977年英国经济 

的宏观经济实缋 

图1,1表明下列三方面因素的时间序列曲线* 

(1) 三个主要的政策目标——失业，通货膨胀和国际收支 I 
< 2) 一些主要的政策工具——货币供应，财政政策和汇率 
<用“竞争指数”表示）； 

(3 ) 一些主要的外部因素 一 世界贸易和进口价格。 

国内生产总值 D . P ) 的増长率逐年变化很大。主要的 
猛增时期是 1964—1965 年和1972〜1973年，而增长缓慢时期是 
1郎6〜1967年，特别是在1974〜1977年经历了严重衰退。在英 
失业率紧随着生产董的波动，但时间上有迟延。在70年代中期， 
经济合作与发展组织 （ O . E . C . D ) 的多数国家同祥经历了一 
次严重的衰退；然而，将 1961—1977 年作为一个整体时期来看， 
英国生产的平均増长率几乎低于经济合作与发展组织其它所有国 
泉。 

英国关于经常项目的国际收支在快速増长时期大大恶化，件 
对生产量的扩大显然是一种约束6经常账户逆差与国内生产总值 
(按现行价诂计）的比率，在1964年约为1 %,而在1974年达 
到惊人的数字5 %。 

I % 4 年11月，对进口的_成品课征15%的临时高额进口 
税； I 965 年4月降低为10%，并于1966年11月取消 & 从19 ㈣ 年 
月到1970年12月，又以进口保证金的形式规定了很低的税 
率。 英国政府在50年代和60年代维持了固定比率，而在这一时 
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期逐渐丧失了竞争力，因为存在着英国物价上涨怏于世界物价的 
趋势 。 1967年11月，英镑对美元贬值 14. 3%,这就在1967~ 
训年增强了竞争力。在1969~197 2 年时期，这种竞争又逐渐 
消失。在1972年6月，政府准许英镑对其它国家货币实行浮动，但 
不是自由浮动；政府仍然干预外汇市场以影响汇率。在这一“胞 
脏浮动”时期，汇率大幅度下跌，有几年（即1973年、1974年 
和1976 年〉 増强了竞争力 P 

在 1961—1967 年期间，消费品价格呈现出缓悝地上涨的周 
期性变化。1968年出现了急剧的加速上涨，一直持续到1972 
年，该年出现了 1 %的减速。在1973—1975年期间，价格又迅 
速上涨，随后同样迅速地减速。 
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总的说来，这种物价波动的型式，在经济合作和发展组织的 
多数国家都曾经发生过。在1968年以前，这个组织的各个同家 
的通货膨胀率的平均离中趋势是不到1 %。 W 的年以后，特别 
是在1973年以后，这个组织各个国家通货膨胀率的加速与英 a 
耜类似，不过离中趋势有所增大。在年代后期，特别是70年 
代前半年，物价的加速上涨，已是西世界大多数（非全部 ） 工 
业化国家所经历的现象。 

一、 “程式化论据”：三种可能的解释 

任何一个学派在研究值得仔细考虑的经济政策方面，至少要 
能够“解释”主要的各政策变量的变化^因此，读者毫不怀疑， 
前述三个学派都能够“解释”上述“程式化论据” 6首先 ，看看 
它们如何解释生产量和国际收支过去的変动情况。 

凯恩斯学派认为，在 1963-1065 年期间生产量的增长和经 
常项目的国际收支的迅速恶化，主要是由于1964年实行的扩张 
性的财政政策 。 在1967971年期间，国际收支状况最初的恶 
化和长时间的改善，主要应归于货币贬值和世界贸易的加速增长 
在1972〜1974年内的恶化是由于日益上涨的进口价格和1972年 
的扩张性财政政策，而年以后的改善是由于大幅度地降低 
汇率而增强了竞争力，同时实行收入政策而邊绫了通货膨胀率 * 

〜 W 77 年的衰退，可以溯濂于世界贸易的衰退和限制性的财 
政政策。 

从定性条件看，新剑桥学派的理论家们同意凯恩斯学派在有 
关生产量变动的程式化论据方面所作的解释*但说到国际收支， 
他们却认为，凯恩斯学派的解释只在短期的变动上是正确的，而 
收支状况的长期变化并非受货币贬值的影响，而是受政府的财政 
政策的影响例如，他们声称：国际收支状况在1967〜1971年 
的改善，1972〜1974年的恶化以及后来在 1974-1977 年的改善， 
主要是由于在财政政策上连缤发生了紫缩、扩张和紧缩的变化， 



货 TP 学派主张，生产置在短期内的变化央定于前一步的货币 
供应量的变化。在 W 66 年、1971年和1975〜1977年的衰退期间 
以及1964年和 1972—1973 年的繁荣期间，生产量和货帀供应量 
的变动同这种观点是一致的。 

货币学派认为，在固定汇率 （在 较小程废上，还有 e 肮脏浮动" 
汇率）条件 F ， 总的国际收支状况（即经常项目加上资本项目， 
或“法定资金流通余额”，这在图中未表示出来）的变动， 
主要决定于货币供应量増长率的变化，或更强烈地决定于“闺内 
佶贷扩张”。因此，在1963〜1967年和1970〜1973年期间货币 
供应量增长率的加速，在极大程度上分别导致了 196 S ~1968 年 
期间总的收支状况的恶化。 

现在来看三个学派怎样“解释”物价水平的变动。对于 196 S 
年以前的时期，凯恩斯学派和货币学派都把1963—1965年物价 
的一些加速上涨和 I % 5 〜1967年物价涨势的下跌，归因于失业 
水平的变化。凯恩斯学派又赞同新剑桥学派的意见，即1968年 
之后的物价上涨有时是受外生的工会推进力（例如在 196 S —1971 
年）和进口价格增长率的变化 <例如在1972〜1974年和1976〜 
1977 年） 的强烈 影晌。 然而，请注意，这两派对这些力量的准 
确的定量影响，看法却各不相同。 

另一方面，货币学派把英国在1972年以前的固定汇率时期 
通货膨胀率的长期上升主要归因于世界物价（以外币计的进口价 
格指数做为祖略的代表）的长期上涨 a 他们认为，从197?年以来 
的浮动汇率时期，通货膨胀率的变动是先前货币供应增^率变化 
的结果《 


第五节本书的结构和哲学 


从上面对三个学派的讨论中，情况似乎是这祥，即任何工业 
化国家的经济管理部长不必放长眼光，即可发现在他应如何管理 



经济上存在着各种界限分明而外表分歧的观点。 

为了降低通货膨胀率，他是否应坚持货币供应增长率的精确 
目标，或者制定钢性收入政策，抑或（看起来是自相矛盾的> 采 
用财政剌激去扩张经济？为了保证国际收支平衡，他是否应当改 
变汇率，允许通货自由浮动 ，或 者对进口采取直接管制？他是否应 
该采用货帀政策或財政政策以试验并増加生产量和 就亚使 达到它 
们的充分就业水平，抑或这些政策将仅仅引起通货膨胀的加速， 
而不带来就业的増长？另一个问题是，是否可能同时实现政府一 
些（或全部）政策目标，或者是否因有各种条件约束，要实现一 
种政策目标就必然不能实现其他目标。 

本书的目的在于弄清诸如这类的问題，自然，象这本薄薄的 
教材不可能包罗这些对立学派之间的争论的一切方面。但作者希 
望，读者在读完全书后，将会更好地理解各对立学派的各种著 
作，并得出自己有根据的判断 t 为了在这方面帮助读者，各章之 
末附有精选读物的简表。 

我们 已经说明，所有三个学派都能够解释与基本政策变量的 
宏观经济行为有关的“程式化论据”。由此可引出若千蛩要的含 
义。首先，经常由宣传工具和某些经济学家为证实对世界的某一 
特殊观点而提出的“程 式化论 据”，可能和其他若干不同的观点 
相一致。其次，由此可见，只是“程式化论据”并不可能使研究 
人员足以判断某一个学派（如果有的话> 是正确的。 

那么，我们将怎样对不同的观点作出鉴别呢？本书的基本尿 
理是，从经济模式的建立和经验检验中可以获得相当大的观察 
力，送呰经济模式的内在结构和行为假设是尽可能明确的。只有 
在那时，我们才能仔细追琮事态的连锁关系，叩特定变量 〈例如 
一种政策工具如政府支出，或者一神外部冲击如世界贸易的变 
动）的变化如何影响政策 S 标只有在那时，我们才能发现区分 
各个学派政策观点的决定性的行为假设。只有在包括一切可能的 
主要原因变量的模式中，我们才能企图去评价不同的政策工具对 

， 1S * 


-不同的政策目标的相对威力，从而评价采取的适当的“政策组 
合”。 

所以，在第二、三、四章中，我们相当详细地提出凯恩斯学 
派、新剑桥学派和货芾学派的模式。为了分析上述的传导机制， 
首先需要简述主要经济部门的定置化结构。我们在其各自的章内， 
对三个学派都这样做了。在若干关键领域，提出了很详细的理论 
可经验成杲，而对其它较为熟悉的结构关系，则讨论的深度差一 
些。 注意力集中在长期性质上，这就大大减少了某些方程的数学 
.复杂性0在教材中也说明了短期行为和时滞结构。 

在概述了结构方程以后，我们提出每一学派的若干分析成 
果.由此可分析各种外生变量对经济的定量化影响6我们杓别讨 
论了三个学派关于政策工具诸如货币供应、政府支出、税率、汇 
率、收入政策以及进口管制对三个主要政策目标的定量化影响方 
面如何得出他 们各自 的结论6我们经常使用的主要政策目标是： 
就业（或央业)水平、国际收支和通货膨胀率0模拟性试验所探索 
■的另一问题是，非政府所能控制的经济变量的变化如世界贸易或 
商品价格的变化，因系数不稳定引起的行为关系的突然而不可预 
测的变动对政策目标的定量化影响 a 如果这些外生因素对政策目 
标的定童化影响是严重的和长期的，这就可能利用政策工具的枏 
机抉择的变动，以减轻这些影响。在确定政策工具方面的这种“规 
则与相机抉择”的矛盾，只要有可能都是按照这三个学派的完舒 
模型的经验证据（包括他们的预测锁舛> 来考察的。 

总结起来，对于三个学派的每一章是如下组织的。首先，概 
述主要的结构关系，在可能处，还考察它们的经验有效性。然 
后，解整组结构方程，为每一学派的政策含义的定董化估价提供 
依据，弁且集中注意于那些对政策结论至类重要的行为方程 a 只 
要訂可能，还提出每一学派完整模型的预测效果，考察“规则与 
-相机抉择”的争论 。 

至此，我 们有可 能提出对三个学派的总评，并抽出那些综合 


起来似能对过去的宏观经济行为提供最有条理的分析， 认而 能为 
料来的宏观经济政策提供有用的基础的要素。我们在第五章这样 
做了。还要指出，没有形成单一的、淸晰的“正确”的答案：本 
书作者提出的看法是尝试性的，个人的判断不可避免地在起怍 
用。根据所提出的（以及所省略的）证据，别的经济学家会得出 
不同的结论，读者也可以自由地这样做，经济学毕竟是这样：沒: 
打“真理”，只有（有根据的）意见 。 

附录简要介绍本书使用的一些数学和统计方法，各章之末， 
酎 ff 精选读物表。注释被喊少到最低限，且仅包括常见的资料> 
为了防 〖h 读者对它们过分重视，所以把注释放在各章末0在全书 
中，大写字 母表示变量，小写字母表示 系数； 表示变量变 

化的绝对数，而在交量上加一小点，则表明该变量变化 的百分 

比。 


第一章的注释 


①卡恩和波士勒两人在1974年4月17日的{泰晤士报 J 上，将他们 
对凯思斯学潦观点的解释称力 # 老学派_ ,而称我们所谓的新剑桥学派为 
* 新学派 | . 在本教材中，我们将一直使用•凯恩斯学派 # 和•新剑桥学 
这两个更为通用的名词， 

© 这种观点似乎受到 N .1+ S . K . (全国经济和社会研宄所）或许还背 
英国财政部的最强烈的支持.直到最近，还得到伦敦工商管理研究生院的 


第一章的精选读物 

I 

I Morris p D * (ed 4 ) ( 1077)《The Economic System m The U , \< > 
(roadon Oxqivd Unireaity Presa ), 这是一本对英国经济的基本 理论坩 
实践的总沦， 

Pfesfc > A ， R k aad Coppock , DJ * ( els ) ( 1976 ) <The V K. 
Kcononiv , A Manual of A ppJied Economics 》 (l.au^on^ W « i < t « ifelc1 & 

Nioalscn ) •这本书对英国经济过去的行为作了详细的说明， 
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第二章凯恩斯学派的观点 


我们以全国经济和社金研究所 （ N.LE.S.RJ 模型作为凯 
.恩斯学派的模型的 实例： -这是英国财政部所采用的模型，有着类 
似的性质。现在的模型包含了 233个变量，其中 
I 49 个由行为方程所决定， M 个是模型的外生变暈。由于模型很 
复杂，我们提出了一个经过简化，但仍能反映其大部分本质特征 
.的形式。 

我们在概述模型的结构时，依次讨论商品市场与乘数、就业 
与失业、利润与工资收入、工资-价格部分、实际工资以及国际 
收支部分。其次，我们提出若干模似结果，并概述其政策 含义。 
_这些结果表明，财政政策和 C 率政策原则上可用以实现国际收支 
平衡与充分就业。如果成功地引用永久性的收入政策，则这两个 
目标可能以通货膨胀率的较低代价來实现^这些结果还表明，让 
经济自由发展，可能会不稳定,诸如世界贸易、进口价格以及工 
会推进力等外部因素的变化，都可能使政策目标出现严重的波 
动。 最后，对凯恩斯学派模型的预测效果及“微调”的证明材料 
作出评价。 

从一开始就需提醒注意 & 模型是因人们改变其对经济结构的 
观点而随时变化的，凯恩斯学派的模型也不例外 & 所以不能把下 
面所说的内容当作凯恩斯学派不变的观点，它们不过是此学派目 
前对经济行为的看法的一般性论述，再者，由于我们的模型是高 
简化了的凯恩斯学派模型，所述的定量化结果必须看成仅仅表 
^示涉及的概略的数置级。 



第一节凯恩斯学派模型的结构 


_、商品市场与乘数 

在我们的凯恩斯学派模型中，商品市场可以由以下一组方稷 
来表示 t 


AD = C+【+ G 十 X-M-TF 

< 2 . 1 ) 

Y = AD 

( 2 . 2 ) 

C=b(Y-TD>-hV 

<2.3) 

TD = tdy 

O 

TL = tiY 

< 2 . 5 > 

(K) 

< 2 , 6 > 

X = X <RPX, WT) 

< 2 . 7 > 

M-MT + M^RPM) 

(2M 


所有方程都用实际（或不变价格）项来表示。方程 <2.1) 
是指对国内生产的商品的计划总需求 AD , 它等于消费量 C 、 投： 
资置 I 、政府支出 G 、 出口量 X (都 按不变市场价格计）之和， 
再减去进口童 M 和间接税 TI (严格地说，后者还应包栝补贴， 
当时称为“要素成本调整” ）* 方程 （2.2) 是商品市扬均衡时 
条件：它认定，计划需求 AD 的上升要由国内产品的实际供给 
(或 国内产生总 ® Y > 的增长去满足。实际产量的增长引起实际: 
收入的等量上升，其中小部分将增加公司的留存利润，大部分将 
以个人收入（如工资、薪金、 般息， 租金和利息）的形式进行分 
E . 现在让我们作出简化的假定，即来自产品销售的全部收入都 
以个人收入的形式来分配。 

根据方程 ，实际消费支出决定于实际的个人 可支配 

收入 （ Y - TD ) ，加上一个变置 V ，它代表賒购信贷的变动额。 
系数 b 是长期的边际消费倾向。在 N . i 摸型中，如 
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年金和失收救济金这种来自经常转让的收入，其边际 消费候 向定… 
为1,就大多数个人收入领受者，即工资和薪金领取者而言，其」 
边际消费倾向则假定为0,7,而过半数长期 影响， 在6个月之内 
就 实现。在我们的简化模型中，取 b =0 ，h 

方程（2.4>， （2.5) ，表示政府征收的直接税 （ TI >) 和 

间接税 （ TI ) 取决于收入。我们把直接税率 td 定为0.4，边际 
间接税率 ti 定为0.1。实际上，直接税率不可能是常数，而可能 
是随着（工资）上涨率而上升的。如果此税的起征点不同物价指 
数相联系，不随 <工资）上涨率而提高，则累进的所得税制就保 
证： 当名义收入上升时，将有较大比例的收入被征课直接税， 
从而使实际税收上升而实际可支配收入下降。这一后果被认为是 
财政拖索。当政府不按照物价指数的上升而増加转移收入 <如夹 
业津贴、补助金和养老金）时，同样会产生“財政拖累” ^ 财 
政拖累”对于实际收入、从而对实际消费和产品可能产生巨大的 
影响。我们在夸察涉及通货膨胀的模拟时，特别要记住这一点 & 

方程 (2. G ) 是私有经济部门的投资函数。在 N.I , E . S . 

模型中，这一部门的固定投资（厂房、机器设备和建 筑物） 
和存货投资 （原 材料、在制品和 成品） 主要决定于实际产景的变 
动决定于加速数机制 t 在下面的分析中，我们主要感兴趣的 
是，比较实际生产水平的长期均衡状态，而这些加速数关系对投 
资和实际产童均衡水平所起作用则为零。自然，在这些长期均衡 
状态之间的产量的时程会受这些加速数关系的严重影本书也 
将谈到这些短期影响。 r * 代表私有经济部门投资的那一部 
分-它决定于经常发生的企业信心的不可预测的变化。代 
表利率对私有部门投资水平的影响^在 N . I . E . S . R . 模型中， 
利率对私有部门的房屋建造也的投资，有着巨大的影响。然而， 
由于建房投资在私有部门总投资中占很小比例，后者的利率弹性 
是极小的 o + 

在凯恩斯学派的模型中，货币供应的变化通常是仅仅经由科; 
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率和投资支出去影响产量的变化 & 我们现在立即看出，为什么在 
这一模型中货币政策并不影响总需求和总产量 4 凯恩斯学派对于 
货币政策的作用，特别是对货币供应目标的使用的看法，将在第 
五章 中加以 评论，那时可能把它们同货币学派、新剑桥学派的观 
点进行比较。在此只需注意到> 凯恩斯学派现在认为，货币政策 
主要与改变利率水平有关，而改变利率是为了吸引或维持保有英 
国债券的外国人，从而这一政策影响资本项目上的国际收支6 

出口量 X 与进口董 M ， 都要受它们各自的相对价格 （RPX 
与 RPM > 的影响。相对价格，从而进出口数置的变化，可能由 
汇率、 世界物价或国内物价的变动所引起。出口置还取决于世界 
•贸易 WT 的水平，而进口置则又取决于实际产量的水平。我们把 
.边际进口倾向的值 m 定为0.3。 

国民收入的乘数大小可以从产量的简化方程求得。将方程 
<2.4) 代入 ,再把方程 （2,3) ， （2.5) ， (2.6 J , 

(2.7) 和 (2.8) 代入方程（2 + 1),最后，把方程 （2.1) 代入 
:方程 （2,2) ，我们即得， 

Y = bCY ^ taY > + V + + + G + X < RPX , WT ) 

- mV - M ^ KPM ) -tiY 

调整后得> 

y = V +G+ I 0 + 1 1 (R> + X(RPX,WT>-M 1 (RPMK2,9) 

LI - b(l -td) + ti + m ] 

= k[V + G + [,+ MR ) 十 XOtPX ， \VT> -M,(RPM)] 

♦> 

( 2 . 10 ) 

式中， k = l /[ l - b < l + ta )+ ti + m ] 是凯恩斯模型中的国民 
，收入的乘数②。将 b = 0.7，ta = 0.4 ， ti：= 0,1, m=0.3 代入方 
程 （ 2,10) ,得出乘数值约等于它非常接近于真正的 N+ I . 
E . S.R •的乘数，其范围为 0.8 — 1.0, 这表明我们简化模塑的 
商品市场方程，可能是完整的 N. I .E.S .R, 模型的合 理的代 
表®*在 JSL I .E.S .R, 模型中，产置 S 外生实际支出的变动 

♦ 24 • 



而产生的产置均衡值之间的时程，会跟随一个衰减振荡型式，这: 
是所熟悉的由乘数-加速数模型而引起的。 

请注意，进口置与出口量两者都要响应经济的变化，但也可 
能对经济施加独立的影响。例如，进口置随着产置而增长，从而 
减少外生的支出变动的任何乘数影响,这可以用乘数式分母中的 
‘ Tl / 来说明。与此相对应，世界物价的上涨或汇率的外来下_ 
跌，将改变进口的相对价格*并使花费于进口的支 出转而 用于国 
内玍产的产品,这就会提高国内生产总值的水平，反映为化 

的变化。 

产量的百分比变化 Y ( AY / Y ), 如果是由于外生的支出组成 
荀分如出口的百分比变化而来的 t 则可使用方程 <2.10) 求 
得： 

AV _ . ^ X w AX 
Y - kx 

SI 此， Y-(^)X (2.11) 

设 k = 

就 X 变化不大而言，出口量对产置的比例 < X / Y > 将保持 

常数，约为0.2,所以，产量的百分比变化是出口量百分比变化^ 
的20%。 

二、就业与失业 

在凯恩斯学派的模型（私 有经济 部门〉 中，就业主要由 产置： 
决定。就业函数可写为 

EMP = EMPCY) 

在 N,I . E . S . R ， 模型中，相对于产量变化的长期就业弹 

性等于但是，有着长时间的延滞，仅有半数的长期影响能在 
延迟一年半左右之后实现。 

劳动供给据假定是由于（外生）因素（如到达退休年龄的人. 
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敬、结婚妇女数以及离开学校参加劳动大学的人数）而缓慢地起 
变化的，所以登记的失业人数（包括其绝对数和以百分比表示的 
失业率的变化，主要受就业的变化的_配。非常粗略地说， 
失业率 U 的绝对变化与百分比的就业率 EMP 的变化之阎的关系 


AU^0,5EMP 

此处的调整是在本季度内完成的 & 因此，就业率每增长 
1 %, 登记的失业率就下降0.5% (例如从4%降至 S . 5%), 
这说明新雇工的半数是以前未登记为失业的 p 


三、 利 润与工 资收入 

前不久，我们曾简单假定*即产品销售的全部收入都以个人 
收入的彤式来分配 t 现在，我们想放宽这一假定，并说明总收入 
如何在公司与个人之间进行分配。 

个人收入中的最大部分是工资（和薪金）收入 a 总的实际工 
资收入 RW 〖 可定义为总的货币收> (即平均货 芾 工资水平 VV ， 
乘以得到这一工资雇用人数 EMP ) 除以国内物价指数 P (如消 
费物价指数）。因此， 


RWI = W (2.14) 

实际个人（工资）收入的变化，决定于每个雇员的实际工资 
W/P 和就业水平 EMP 的变化。我们已经讨论了就业的决定因 
素，不久再考察实际工资的行为 a 严格说来，应当用方程< 2 . ] 心 
去蛰换消费函数方程 (2.3) 中的收入项目 V 。但是，如果使方 
程保持独立，数学上则更为方便。 

税前 < 货币》 利润郎毛利润 PF , 可定义为已销售产品的价 

值与支付的工资的 差额： 

PF= P X Y - WX EMP <2.15) 

我们很容易得出结论，即总收人（或 产惫） 中利润的扮额与 
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工资的份额须呈反向变化。上式经迓调整，即得 i 


PF t WXEMP 

plTy ~ P x y 


(2.16> 


式中， PF/PX Y 是总收入中利润的份额，而 （ WXTLMP )/ 
<PX Y > 是总收入中工资的份.额 a 

这两个方程是一回事，适用于所有的模型，但它们在凯恩斯 
学派与新剑挢学派之间的争端中特別重要。在凯恩斯学派模型 
中，公司净利润[:即方程 (2.16) 所定义的毛利润扣除公司应纳 
税和支付股息后的净额]并未假定有规则地影响公司的投资支出， 
而在新剑桥学派模型中，则看法正相反，这就引起两个模型中的 
不同的乘数效果。此外，新剑桥学派的理论家们还用方程（2、16) 
推导说，在产置水平既定时，成功的货币贬值将降低实际工资 
W / P ， 同时增大利润收入的份额，从而加强通货膨胀的压力。 

I* 

四、工资-价格部分 


实际消费支出是生产量的主要组成部分，也是就业的决定因 
帟。由于实际消费取决于实际的个人(可支配的）收入；而实际个 
人收入又部分地取决于实际工资 W / P ， 我们必须扩大我们的模 
型，并考察实际工资的行为 & 

考察工资-价格行为的另一个理由是，国内物价影响相对价 
格，从而影响进出口数量、实际产量以及国际收入。最后，我们 
对预拥价格上涨率本身感兴趣，因为它是一个政策目标。在这一 
节中，我们将分别研究工资和价格的决定因素，然后讨论实际工 
资的含义。 

凯恩斯学派认为，货币工资的变化率‘取央于工会权力的 
增大 AT ， 预期的价格上涨率 fe , 以及劳动生产率的增长趋势 W , 
(估计约为年率3 H ) ⑤。 

有关人们对来来物价上涨的预期，可从民意濶驗得到直接的 
证据 * 但是在英国，这种证据只是在最近才能得到*因此，早期 
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关于工资方程的经验工作是采用所谓（一阶> 适应性预期假说， 
来代表价格预期 Pe 。 这一假说断言，人们对通货膨胀预期的变 
ih < Pe - 取决于他们预测误差 ( P t - PW 的百分数， 

即： # ^ 

0< A <1 <2.17> 

或写成 t 

Pt = A P c + 又（】 一 A )1) 卜，十 A(i — - 

A> 5 p t ^+. <2,18) 

利用方程 （2.18) 可以表明适应性预期假说具有以下所希望 
的 性质： （1>预期的通货膨张率，取决于过去实际的通货膨胀 
率 （以 及根据最近变量可得到的数据）的（几何 级数〉 加杈平均 
数* (2) 近期的通货膨胀率对现在的预期，较之远期的通货0 
胀率具有更大的影响（即 A > A ( 卜 A )>； l ( i -； l ) 2 > …… ), 
(3) 实际的通货膨胀率每增长1 % (这是因为''权 数 / A ， A (1 

- A > ? ... 之和等于 1, 见附录）。所以，在我们长 

期的工资方程中，亨以用实际的通货膨胀产含来代替因此， 

W^Wo + W.CAT) + CP (2,19) 

在 N . LE . S . R . 模型中，物价上涨率一次性增长1 %,会在延 
迟大约18个月之后，引起工资上涨率增长因此 C = 0.8。 
然而，还须指出，凯恩斯学派认为，系数 C / 有点不稳定，可能很 
容易地等于1 P 

有关成本推进因素，特别是工会权力，对英国工资上涨率的 

影电，其证据是相互矛盾的。主要的困难是难以得到衡置工会权 

力的适当尺度。海因斯 （ A - G . Hines ) 以及杜加斯 （ D . Dogras ) 

与海因斯 （1975) 用的是参加工会的职工人数的比例，但这一尺 

度遭到珀迪 OXPuidy ) 与泽斯 ( G . Zis ) 的强烈批评。其他人 

的研究[约翰斯通 < J . ynhn - stm > 、廷伯雷尔 （ MLTimberell )、 

哥德弗勒 （ LG . Godfrey 〉] 则选用罢工所损失的工作日数和 s 

罢工次数，作为代表的变量。尽管上述研究有统计学上的价值， 

* 
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'用以衡量工会权力的代表变量，却实在不可能去预测。有些凯恩 
斯主义者相似，工资方程中的 W ,< aT ) 可以非常准确地定量化， 
但是其他人同 N . I . E . S . R —样，则认为这一因素不可能适当地模 
型化。 所以， N . i . E . S . R . 傾向于从外部去预测工资的变化 ，叩 
根 据它对 影响雇主与工会谈判气氛的若干社会-政治因素（包括 
任何收入政策的力董）的判断来预测。 

因工会的推进力使工资在短期内加速增长的栢度，比较粗咯 
地反映在表 2 ，1 中，以 W 68 〜1972年无收入政策时期内 I 资方程 
锎余误差来表示。在这一时期，工资方程中的价格项所预测的工资 
增长的加速度要比实际的加速度低45%以上。这不会是由于我们 
忽视了失业率的下降对工资加速增长可能起的积极作用，因为在 
哉们讨论的这一时期，失业率是上升的。 

消费品价袼的占涨率 _ P 决声于单位成本巧变动率。因此 

P = aW-eQ + gPM+ hTRC (2.20) 

式中，6 =劳动生产率的变动率, FM - 〈按 英镑计 
算的> 进口价格的 变铐率 （％)，而 T ^: C = 单位产童的间接税 〈现 
在对绝大多数消费品是按10%的税率征收）大都转嫁到消费品价 
格上。 

表 2. 2说明，在工资、生产率和进口价格变动的预溯旣定的^ 
情 况下，成本加成的价格方程 * 使在物价变动相当频繁的时期也 
能很好地进行预拥， 

表 2.1 B 工会推进力祖起的工资的加速螬长 * 


U ) ⑴ ⑴ 

物价上濠預测的工资 实际的工资 
的加逋度增长的加速度增长的加速度 

W <^> W 

C C s 1 


(4) < 5> <6) 

残 差 浅盖占实际失此库 

的加速度的的变动 
-(3)-(2) 百分比 （％> 

-( 4 >/< 3 ) 

0=0.8 C - 1 C «0,8 


1^07. 8― 

1671,2 3.5 2 + a 3 + 5 H 3,7 3,0 5? 46 +1^ 

• 变 a 的加速度数字是抉 I 站 7 〜1將 8 年和1 97 〖~1&打年的平均变动率的变动来 

， I 烏 ■ _ 丄_ _ 

计昇的 ， 




* 2.1 N.i.HR. 价格方程的車 Jg 预 M 琪塞* 


由 


千 

( 4 ) (5) (6) 实际价格变珑 

预谢的价实际的价網余误盖百分比的残癜 
格变动 楮变动 =< 5)- - <1)+(2> 
(钸> (够） (4) 十 （ S ) 

⑴ 

工资 

生进& ^价 

1668年 （4 >一 







197,年 （4 > 22 

-1.2 

ZA 

23|*» 

22.6 

— 1 * $ 

5*7 

1971 年 （4) 一 







1975^(4 ) 59 

— 2,4 

打 ，5 

84, i 

7 T 

— 7.1 

^•2 


* 暇定污军产3 钧， 


考虑到工资-价格反馈之后的价格方程，其简化形式可以将 
方桓 ( 2 * 20 ) 代入方裎 ( 2 * 19 ) - I 

r : a[W 0 +W t <AT>1 eQ ( gPM { hTRC 

(1 — ac) (1 - ac) <1 — ac) (1 — ac) 

( 2 * 21 ) 

存前述 a . c . e . fh . 的值代入， ' 我们 得到 . ， 

1, 2L\V 0 + UVAT) 1-0-23 Q +0. 42PM + 0, 2TRC 

<2.22) 

式中诸系数的相对值表明，价格上涨的主要决定因素是工会 
权力和按英镑进口价格的上升，后者可能是由于世界物价的上涨 
或由于汇率的下跌。大约需要 3 年的时间，进口价格上升的影响 
才能充分反 哮在国 内的工资和物价的上升方面如英镑贬值 10 %， 
按英镑计 箅&进 口商品的价格将上涨 10 %，而国内物价将仅上涨 

p 

4 . 2 %。因此，在进口一方甚至在长期内将保持竞争优势。这一 
结果是主要的，因为它意味着在货币贬值之后，将有一些支出不. 
再用于购买进口商品，国际收支将向着均衡方向转移。应注意， 
即使我们在 JSLI . E . S . R . 模型中取 C = l ， 工资-价格的反馈仍是: 
较强的，伹是进口价格系数仅增加到 0 . 5 L 下面为了简化，在 
方程（ 2 . 22 > 苧，我们将进口价格系数的值定为 15 。 
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工资-价格反馈的力置，对于成功地实行货币贬_以改善国 
际收支状况，是很关键的。新剑桥学派的理论家们相 k 工资-价 
格反馈的力貴，比之觊恩斯学派所断言的更为强烈；而且，我们 
将看到，这使得他们得出结论：从长期看，货币贬值并不影响国 
际收支（由于引起支出的转向）， 

实际工资 ^ 

(税前 > 实际工资的字动 fR 方可规定为 * 

R\v = VV - P (2.23) 

应用方程（2.^9〉，我们得到： I 

RW ^= W 0 + W . CAT ) + ( c -1> P (2*24) 

在价格上涨率为零和工会推进力保持不变的情况下，实际 X 
资将按的趋势比率（年率? O 上升 & 如果 C <1, 则价格上涨 
率的上升会涉及实际工资增长率的下降，这样又转而引起实际收 
入増长率[方程 (2.14) 实际消费 L 方程 <2.13> ] 和实际产童 
的下降 & 因此，“嘭故”可能是“紧缩性”的> 

五、经常项目的国际收支 


在本节中，我们将主要评价货币贬值引起的支出转向对经常 
项目的国际收支的影响。稍后，在研究凯恩斯槙型的模拟一节 
中.我们将讨论 砭值对 3个政策目标的影响。 

英国的国际收支可以按英镑或外汇 （例 如美元> 来计量，井 
可利用美元-英镑的汇率来将英镑换算成美元。如按英镑来计量， 
W 以确定国际收支状况对英国的收入水平和货币供应的影响：如 
拧外汇来计量，则可发现它对英国外汇储备的影响 t 这里我们对 
后者感兴趣。 

按外币来计量的国际收支顒差 BF ， 可定义如下， 

BF = PXF X \ - WPMx M (2*25) 

式中， PXF = 按外币（美元）计的出口价格,按外 
茆（美元> 计的进口价格》出口量 t M = 进口童。因此，为了 



预测货币贬值对国际收支的影响，我们必须既能预测进出口数置' 
的变化，又能预测按外币计箅的进出口货物价格的变化。请 首先: 
讨论对进口一方的影响，其次是对出口一方的影嘀。 

进 D 价格 

英国进口的货物包括那些紧密代替本国产品的商品（例如制 
成品 >，以及“非竞争”商品 <如原材料） & 在 N .3 LE . S . R •模 
型中，进口货的英镑价格 PM ， 不受国内生产的竞争商品价格的 
影响，而 K 仅决定于世界物价及美元-英镑汇率 E : 

PM = WPM/E (2,26) 

或者是 1 ^ # 

PM = W PM-E (2*27) 

因为 E 是按每英镑的美元数来计量的， E 的上升表明英镑的_ 
升值（或重估计 ） a 根据方程 (2.27) ,我们看到， 进口 货的世 
界价格时上涨或英镑的贬值，会引起按英镑计算的进口货物价齋 
的同-百分比的上涨。 

进 □货物的付款 

进口货的相对价格 RPM ， 在这里规定为国内生产的货物的 
价格 P 对进口货物的英镑价格 PM 之比。让我们考虑：英镑贬值 
10%对进口货的相对价格、进口置及以外币计的进口付款的影。 
响。 

如进口货的英镑价格上涨10%,而在短期内国内物价不变， 

这就意味着相对价格最初将有10%的变动。在 N . I . E . S . R . 模翌 
中， 进口货的（相对）价格弹性是 -0.3 (在短 期和长 期的），因 
此，进口货的数量以及（在进口货的外币价格不 变时〉 进 口货的 

付款将降低3 %。 

从长期看，进口货物的价格上涨10%，会使本国物价上涨 
方程(2*2)]，因此，长期的相对价格变化为5%，引起进口 
数量和以外币计箅的逬口货物价值下降1.5% (1町6年的进口价- 
值为650亿美元，其1.5%大约是亿美元> 
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出□价格 

货币贬值使英国出口货物的外币价格发生的变化比之进口货 
物价格更为复杂。 

英国的出口货物大多数是制成品，它们在高度竞争的世界市 
场上出售。因此，在队•模型中，英国出口货物的外币 
(美元> 价格 PXF * 根本上决定于出口货物的世界 <美元> 价格 
WPX , 而非决定于国内的成本和美元-英镑的汇率长期的方 
程是 a 

logPXF = 0* 25Iog：(P X E) + 0- 75logWPX <2.28) 

或 * # 

PXF = 0,25P + 0*25E +0,75X PX ^ <2,29) 

式中，国内价格水平 P 是国内单位产品成本的代表变量 + 从 
而 PXE 表明以外币单位计的国内成本®。 

如果世界物价普逍上涨了，英国的出口商将提高其出口货物 
的外币价格，即使其国内的单位成本保持不变。英国的出口商与其 
竞争者相比 * 并不会少销售，因为竞争者的价格也提高了；而且 
按固定汇率计，他所得到的提高了的美元价格将等于出口货的英 
镑价格的上升，他的利润幅度也因以英镑计的产品单位成本不变 
而上升。 

出 D 货物的收款 

出口货物的相对价格 ppx 在这里规定为英国出 a 货物的外币 
价格 PXF 对出口货物的世界价格 \ vpx 之比。让我们考虑*英镑贬 
值10%,对出口货物的相对价格、出口童和以外币计的出口货物 
收款的短期和长期的影响[对于长期的价格的影响，我们 q 能利用 
方程 （129 )：U ' 

N * US . R . 的出口价格方程表明，英国出 D 货物的外币价 
格，在短期内将急剧下跌（在货币贬值后的第一季度约下跌7%， 
这是因为英国的出口货物已经按英镑开出发票，并等待着收款， 
观在就会使外围的昀买者为他购买的每件货物付出较少的外币， 



在短期内，出 n 致爵不会大大增加，因为外国商人要调整他们对 
降价的英国出口货物的购买额，需要一定的时间。在一年的时滯 
之后，出口量的价格弹性仅仅是-0.5，因此，出口货物得到的 
外币收款，在短期内会下降©。采用方程 <2.29) ， 井候 定没有 
国内的通货膨胀，则出口货物的外币价格，在货币贬值10%之 
后，将仅仅下跌2.5%。然而，因货币贬值10%，英国的国内价 
格（和成本）将上涨约5%,于是按照出口价格方程，英国出口 
商将对这个成本上升而作出反应*提高其货物的外币价格1*25%。 
因此，货币贬值10%的长期净后果是，使英国出 n 货物的外币价 
格降低 U 25%。 然而从长期看，出口货物的外币价格的下降是不 
大的，因为出口货物在高度竞争的市场上出售，价格下降将引起 
出口量増加2 % (在 N . I . E . S . R 模型中，假定出口货的长期的价 
格弹性为 -1.6) 。 因此，以外币计算的出口货物收款 PXFXX 
的增苌为： 2 %-1-25% = 0,75% <1976 年出口价值为 630 亿美 
元，其0.75%约等于 4,7 亿美元）。 

六、结论 

综合进出口双方的结果，我们看到 t 在短期内，出口的收款 
与进口的付款都是下降的，然而，因为出口与迸口的短期的价格 
弹性之和小于1 (0.3 + 0.5) , g 际收支将恶化⑧。从长期看， 
将保持竞争中的价格优势#出口的收款增加，进口的#款减少。 
因此，10%的货币贬值将去掉国际收支约14亿美元 s 这个数字按 
1976年美元一英 镑汇率 h 8计，等于8亿英镑。请注意，如果由 
此引起的国内工资-物价的螺旋式上升能够通过一种成功的收入 
政策加以减轻的话，则货币贬值的支出转向的后果会比改善国际 
收支状况的任.何其它措施大得多 〈在 生产水平不变的情況下 ） a 

指出下一点是有趣的 I 上面的分析说明，在货币贬值之后， 
英国出口商的英镑利润增炖了，这并不是由于伴随着出口数量的 
增长而大幅度降低外币价格（如初级教科书有时假定的那样）， 



而是由于他们每笮伶售出商品的英镑利润的增多。出0价格方糖 
表明，从长期看，英国出 P 商在英镑贬值10%之后，仅仅降低了 
外币价格1.25%;这意味着，他得到的英镑价格上升了8.75%， 
大大超过了由贬值引起的国内成本上涨的5 %。 


第二节模拟结果 


我们既已对凯恩斯学派模塑的各组成都分进行了分析，现在 
即可用完整模型作槟拟。我们已注意到，在凯恩斯模型中.“货 
币是无关紧要的” ^下面，我们将考虑，诸如政府支出、税率、 
汇率与收入攻策等政策工具以及诸如世界贸易、进口价格和私有 
部门投资等銪外因素对三个政策目标，即就业 （或生产量） ，通 
货膨胀和国际收支的影晌。这些模拟结杲的一部分在下面表 2. 3 
中举出。 ^ 

需要指出两个条件^首预测者们并不经常接受由模型模 
拟得出的相当机械的 结果； 他们常常根据判断改变其預测。要考 
虑这些特别的调整，自然是几乎不可能的，所以，我们一般把这 
些模拟结果大体上作为凯恩斯学派观点的代表^其次 * 凯恩斯学_ 
派模型主要是用于预测未来两年的时期，但这并不妨碍他们用以 
制定中期的政策方案，如下面要讨论的那样；然而，觊恩斯学派: 
可能会争辩说，因为模拟期拉长了，误差的程度会大大增加。 

一、在固定 iC 率下，政府支出的埔加 

假定政府的实际支出每季增加1亿英镑，每年4忆英镑，均 
按1970年不变价格计算，用以添置“全国保健服务” (the Nat - 
ional Health Serviec ) 所霱的车辆。按照生产置的简化方程， 

如 V 、 I 、 I ， ( R ) > XORPX ， WT) 及 M , fRPM ) 均不变 • W 
国肉生产总值将增加4亿英镑。这一后果内含的因果机制如下、 

根据方程（ 2 .5> 和（2.8>，在政府增加按市场价计为4亿^ 
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贫镑的支出中，有4000方英镑用于进口原材料。因此，对英菌企 
业产品的需求 〈即国 内生产总值）最初将増加 i 4亿英镑，这可 
由方程 《.1) 来说明，那里的间接税和进口量都带有负号 & 这 
—需求的最初増长将引起汽车工业的产量[方程 (2.2)] 和就业「方 
程 12)] 的増长，假定工资和物价不女，还将引起实际收入的 
增长[方程 （2 •: U ) l 。 从实际收入中减去所得税[方程 <2.4)], 这枕 
会导致以市场价格计算的消费者支出的增长[方程 <2. 3)]< 消费 
的增长（减去间接税和用于进口的部分>，又进一步致导消费品 
工业的产童和就业的增长，在一年内，生产 最将达 到其长朗均衡 
价值*即增加4亿英镑（以后年度将在此均衡价值上下摆动 ） a 

1976 年（其要素成本按〗 970 年不变价格计算的）国内生产总 
值约为 480 亿英镑^因此， 4 亿英镑的增长，其比率为 0.8%; 经 
过大约两年的时滞之后，将引起就业增加 0. S % (约等于20万人）， 
登记的失业人数减少0+4% (约等于10万人）。 

如这一模型所坚持的，政府支出的增加及随之而来的产量和 
就业的增长不会对工资增长率产生影响。这是因为在凯恩斯学派 
的工资方程中没有过度需求项 & 当然，这个学派的预测者们可能 
在经济发展到充分就业时对其工资增长率的预测作出判断性的向 
上的调整，其根据是雇主们会认识到停工停业损失利润，莸费极 
大，从而答应提高工资的要求。然而,在经济中出现适当程度的生 
产能力过剩的条件下，凯恩斯学派戎许会争辨说，扩张性的财政政 
策并不会引起工资增长率的上升，所以不会由此带来物价的上涨。 
此外， 由于我们假定的是固定汇率*不会因英镑进口价格的上涨 
而产生（追加的）通货膨胀的后果。因此，政府支出的增加不致 
引起物价水平的变动。 

由于国内物价保持不变，而世界物价及汇率均假定为下变 
的， 相 对价格也就无变化，也没有支出的转向， BpX ( RPXAVT ) 
与 M 1 tRPM )不变。但是，实际产 量增长 0.8%,使得进口数童增 
JP 1. 2 % < = 进口支出弹性1.5> * 为进口货的英镑和外币 
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价格均不变，则进口价值也増加1.2%，使按现行 （1976 年）价1 
格计算的国际收支额出现4,3亿英镑左右<1976年进口价值360 亿 
英镑的1.2%)的赤字 

总结起来，我们看到：政府支出的增加不仅影响就业目标， 
而且在固定汇率 条件下 r 导致茵际收支的恶化，但在生产能力过 
剩的情况下，并不影晌通货膨胀率 b 

进一步的乘数效杲 

我们利 用生产量的简化方程[方程 (2. 可以看出，赊购信 
贷 V 的增大，或外部投资 I 。的增大，或由世界贸易增长带来的出 
口量的增加，或直接税率和间接税率的削减，都能导致产量的增 
长。除世界贸易发生变化的情况外，上述一切效杲都将引起国际 
收支的恶化，因产量増长时进口也增加了。由世界贸易增长带来 
的出 口额的 增大，是扩张性的，但它对国际收支有利，因为出0： 
收款的增加将超过由产量扩大引起的进口付款的増长（见表23 
笫3行） 


二、英镑_步贬值的效果 


纵然在浮动汇率制下，政府也能进入外汇市场，购买或出售 
外币*以影响汇率，例如实行 “肮脏 浮动”时期，英格兰银行可 
以在外汇市场上抛售英镑，昀进美元，降低英镑的 汇率： 对美元. 
的过度箝求 <以及英镑的过度供给）就会使美元对英镑的相对价 
格抬高，即英镑会贬值，美元会升值。这祥，政府在“肮脏浮 
动”下，能够运用汇率作为一种政策工具。现在让我们来考虑它 
对三个政策目标的 影响。 

^首先考虑10%的货币贬值对实际产查和就业的长期影响。如 
前所述，支出的转向会增大出口置 * 减少进口量，从而引起实际 
产童的増长 [ 方程 <2.10) 九但事情并未到此结束，货币贬值还有 
缩减支出的后果（在模型中 ） 0 贬值之后，国内物 
价上升 5 %,工业仅增加4 %[方程12)]， 因此， 实际工资下- 
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降1%，导致实际消费、产暈和就业的下降。尽管如此，即使货 
币工资也增加5 %，仍然会因“财政拖累”，出现大量缩减支出 
的效果。在 N . l . E , S . R t 模型中，支出转向带来的产量增长的效 
果就被支出缩减的效果完全抵消了。因此，在5年左右的时滞之 


后，货币贬值引起的实际产量的变化是微乎甚撖的。 

现在转到国际收支的行为。我们注意到，如果从长期看产量 
没吉#么变化，则迸口数量和国际收支也不会因这一点而变化。因 


此，从长期看，国际收支状況的改善仅仅是由于支出的转向，我 
H 已经估计这一改善为 7. 8亿英镑（按 1 S 76 年价格计）。由于进出 
U 数量（特别是出口量）对价格的反应有着较长的时滞，所以要 
等到贬值后大约4〜6年，长期的影响才能充分地显示出来。 
认短期看，贬值带来的支出转向的影响将比其缩减支出的影响更 


为突出，这就引起实际产量（从而进 a 董）的增长 p 进 a 置的增 
长会给支出转向引起的国际收支状况带来不利的短期效果。假定 
贬值之后第一年的收支状况恶化了，则为了保证贬值政策取得成 
功*政府应该保有足够的外汇（来自储备或贷款）去应付这一暂 
时的不平衡。国际收支状况在短期内的恶化与长期内的改善，被 

称为 “ J 曲线”效应，因为国际收支顺差（逆差的图形尽快地表 
示出宇母 ） 。 

我们已经注意到，凯恩斯学派能够同样确实地承认，工资方 
程中的价格系数 c 可能为1。如果情况是这样，如果我们再作出 
似乎有理的假定，即在中期内政府可能按照通货膨胀的程度来提 
高所得税的起征点，转移收入。那么，货币贬值将因支出转向给 
产置带来净増长的效果（当 c = i 时，支出转向较小一些，但它在 
凯恩斯学派的模型中，仍然是正数）。这一效果意味着，如果贬 
值应当用在充分就业上可能是成功的话，则政府必须制定通货紧 
缩政策，以便让位给已增加的净出口 （即出 口量减去进口量）。 

尽管对产 S 的扩展性效果势必减少由于支出转向而带来的盈 
余， 但国际收支状况仍然表现出最后改善 & 显然，在凯恩斯学派 


+ 的这一模型中，货币贬值之所以能保证改善国际收支状况，是因 
为工资一物价反馈没有完全侵蚀竞争中的最初利益 

三、 在灵活汇率下的乘数效果 

在完全 灵活汇 率下，国际收支经常处于均衡状态。例如英国 
闻际收支暂时出现逆差，这是指英国的进口商对外汇市场上外币 
的需求超过了英国的出口商给外汇市场供给的外币。外汇经纪 
商看到外币（如 美元） 的过度需求，就提高美元对英镑的价格， 
即使英镑对美元眨值。按照凯恩斯学派的说法，这就会使英国人 
増加美元的供给而减少对美元的需求，从而改善英国的收支状 
况， 恢复国 际收支平衡。 

在灵活汇率下，降低税率或増加 I ,或 v 给乘数带来的影 
响将比在凯恩斯模型中的固定汇率之下更大一些，此时工资将随 
时与物价相适应，而且没有“财政拖累”。在这些条件之下，由 
于支出的转向[即方程 <2, 10) 中的 XCRPX , WT ) 增大而札 
( RPM ) 缩小]就将存在着对生产量的剌激，而又没有坻消支出 
减低的效杲。 

由此可以推论 * 因为世界贸易的增长最初就会改善国际收支 
状况.所以此处的乘数效果（再次假定实际工资不变，且无财政 
抱累> 将比在固定汇率下要小一些，因汇率上升带来的支出转向 
对产量有负影响。 ' 

凯恩斯学派主张政府要“管理”汇率，目的是可以避 免影晌 
产量水平的汇率的突然波动 〈比 如说，因“游资”的外流而引起 

四、 使工资收入 水平一 步提高5% 

工资和物价的上涨率加速时期（例如 1968— 1970年，1974— 
1975年），较高失业水平就已踉随着（例如 1971—1972 年，1974— 
1幻7 年〉。 有些评论家曾经认为，失业率那个上升部分是由于 
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“劳动定价本身失去了作用 ” a 

凯恩斯学派的模型提供了这一效果借以发生的机制 〈见表 n 
的笫5行>。请考虑工会推进力一步增长的影响，它导致工资收 
入水乎\步提高假定是在固定汇率之下，且没有工资_物 
价反馈/则国内物价水平便上升3 %[方程 (2.20) 以外币计 
的出口商品价格上升0.75%[方程 (2.29) ^因出口和进口的价 
格弹性分别为 1.6 和 H 这就导致出口数量下降1.2%和进口数 
量増长0,9%,此外，税前的实际工资增长2%*但财政拖累则 
降低了税后的实际工资，而实际消费也下降了 • 净出口额和实际 
消费的下降使产量减少了2, 5亿英镑〈0.5% 失业率上升0.25% 

[:方程 <2, 12) 和 （2.13) ]。 

产量的减少使进口数量下降0.75% ( = 0.5 X 进口的支出弹^ 
性 1*5) 。因此，进口数量和进口价值（假定以外币计的进口货 
价值 不变〉 的净增长表现为0.15%。以外币计算的出口价值上降 
,0.45%,这是由出口量降低1.2%和以外币计算的出口货物价格上 
丨升0,75%而构成。因此，国际收支状况恶化了，损失约为每年4亿美 
元 〈分 别采用1976年的出口值630亿美元和进口值650亿美元计算) 
或 2. 2亿英镑(采用美元一英镑汇率1.8)，凯恩斯学派将外生的工. 
」资推动力的这些不利影响用来证明有必要实行长期的收入政策。 

五、使进口价格水平一次上井10% 

在凯恩斯学派模型中，在固定汇率之下以外币计算的进口价… 
格的外因的上涨，会引起就业的下降、物价水平的上升和国际收 
支状况的恶化。 

首先考虑对物价、产量和就业的釤响 a 如果存在自由的集体谈 
判，以（外 币的） 英镑计算的进口上升了 10%，就会使国内物价 
上涨5 %[方程 (2.22) %以外币计算的出口价格上涨1.25% 
[方程 (2.19)]. 出口董会下降2% ( = 1.6 X 1,25%)。进口 
量会下降 1.5%( = 0.3 X 5%) ，净出口额下降0,5%。这就引起 ■. 
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实际产量降低 0.1% [:用方程 (2.11) ,并 注意： 进出口数量在周 
杓生产 总值中 所占份 额约为12]。 如果 C =< K 8， 则 实际工资下降 
1%[=0.2 X 5%, 方程 （2/24)]; 假定没 ，有 财政拖累，则实际 
消费下降大约0.6%[用公式 • Ob ( l - ta > xix \/ C 。 式中，个人 
收入总额与消费之比 Y / C 取1_5]。如将消费开始变化时的进口内 
容忽咯不计， 则产 量下降0-4% ( = 0.6 X 消费在总 产量中 所占份 
额0.65)。^此，实际产量将总共下降使得失业率上升（占 
劳动力的）0.25%[方程 （2.12) 和 （2.13> 

对国际收支的影响同样是严重的。以外币计算的出口货物的 
收款下降0*75% (其中包括1.25% 的价格 上涨， 减去2 %的数量 
下降>。如进口的支出弹性取1.5，则实际产量下降0.5%将使进 
P 量减少0.75%，再加上因支出转向影 响进口量下降 1.5%,这 
就使进 P 量总变动约为因此，以外币计算 的进口 货物的 
材款将增加7.7%(=外币价格上涨10%- 进口置 的减少2.3%>。 
这样，国际收支恶化的最后结果，按1976年 现行价格计， 约为55 
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亿美元（出口价格630亿美元的0.75%，加上进口价格650亿美元: 
的7.7%),或30亿英磅（使用的美元-英磅汇率为1,8>。（这 
此影响的摘要列入表 2. 3的笫4 行。〉 


当然，在这一模似和外生的工资推进两种情况下，汇率的贬 
值可能会减轻对就业和国际收支的不利影响，但是会加剧物价水_ 
平的上升。 


第三节模拟结果的政策含义 

—些模拟结果已摘要列入表13。财政政策（表内以政府支 
出的增加来表示）对产量和固定汇率之下的国际收支，有着强烈 
的影响。凯恩斯学派认为，财政政策对这些政策目标的影响能够 
比较准确地加以预测，而且它在第一年之末就有相当大的影响 

汇率的变动对国际收支和物价水平有着长期的影响，还可能 
影响产量水平。凯恩斯学派也许会承认，在自由的集体谈判之下， 
货币贬值的支出转向对国际收支的影响，在定时和数量方面，多 
少有点不能确定。其所以如此，部分地是由于工资〜物价反馈的 
准确数量不确定，部分地是因为出口量对出口商的利润幅度（超 
过英磅成本之数> 变动的反应难以估计，因而难以预测。由于这 
一不确定性，他们便鼓吹采用第三个政策工具，即收入政策 9 降 
低名义工资增长率，从而降低行政的贬值的膨胀性影响的一种成 
功的政策收入，将保证获得不小的相对价格优势和国际收支状况 
的显著改善。然而，由于收入政策使货币工资的增长低于由英磅 
计算的较髙进口价格对单位成本的影响而引起的物价上涨，所以 
实际工资的增长率就被挤压了⑱。假设我们象凯恩斯学派通常那 
样假定，当取消收入政策时，并不存在货币工资完全“赶上”的 
影响。那么，在实行收入政策时，货币工资和实际工资较低 的增： 
长率就产生持久的较低实际工资水平 # 


• 42 • 



既然如此，凯恩斯学澉怎样打算去同时实现三个政策目転… 
呢？为了实现国际收支平衡和可接受的通货膨胀率，应当将汇客 
与收入政策结合起来运用。然后可以用财政政策去抵消由挤压实 
际工资的收入政策所引起的任何对实际产量不利的影响，从而促 
使经济走向充分就並（注意，扩张性的财政政策并不引起额外的 
通货 膨胀〉 。在这一政策之下，每个雇员的实际工资是被挤压了， 
把实际工资收入的总额却増大了〔方程（2+14)〕，因为消除了国 i 
际收支对生产扩张的约束，这就有可能促成充分就业。 

在凯息斯学派的模型中，一项成功的收入政策使得国际收支 
目标的实现比较容易^然而，在实际产童水平不变的条件下，要 
想通过一次贬值政策（结合实行暂时性的收入政策）去实现持久 
的支出转向，那就需要暂时降低实际工资增长率，从而要求持久 
的较低实际工资水平。下命将看到，新剑挢学派的理论家们批评 
了这一政策，其理由是，不能让实际工资无限期地保持在它的趋 
势的或期望的水平之下。 

表2,3 说明： 外因的工资增长，以及世界贸易和进 D 价格时 
变化，都影响着政策自标 * 因而是经济不稳定的潜在根源 b 

凯恩斯学派声称，1兆9-1971年和1 9 75年的，“工资爆炸”是 
破坏稳定的，导致了这段时期物价的飞涨、失业率的上升和国际 
收支状况的恶化。他们还声称，收入政策能够大大消除外因的工 
资增长。在这一点上，他们认为办法很多，可以采用十分灵活的 
方法,.即让工会和雇主的代表每年开会来决定货币工资的平均增 
长率，使经济能够持续下去而没有引起快速通货膨胀和国际收支 
不平衡；也可以采用立法的方法，由法律来管制大部分的工资和： 
物价。 

:在50年代后期崩整个60年代，世界贸易和进口价格的波动还 
不特别剧烈。然而70年代就不一样。世界贸易显示的增长率趋势 
是每年约8%,但1972~1973年加快了4%，在1974〜1976年期 
词又放慢了 1 G % (见图1;1>。将表 2 . 3 中的数宇综合起来 * 我 fjfl 



看到，如汇率保持不变，世界贸易的波动在 1973— 1974年使得产 
量增长率大约提高0.4%，国际收支方面多收入5亿英镑，而在 
1075— I 976 年使得产量增长率猛降 : L 6%，国际收支的损失大约为 
20亿英镑。1974—1975年世界贸易的下降给产量和国际收支状况 
带来的不利影响，因1972 — 1974年的商品价格上涨而加剧了，但 
因汇率下跌而有所缓和。然而汇率下跌又导致了国内进一步的通 
货膨胀。 

上面计箅，清楚地 说明： 凯恩斯学派认为，经济如任其&然， 
就会出现政策目标的剧烈波动，这些波动在短期内（比如两年为 
期〉 可能更加严重，而在长期内（比如5年）还稍好®,，因为时 
间长了，外生的变量可望回复到它们的趋势值。他们鼓吹，在短 
期预测的基础上財政政策的相机抉择的变动，可以消除一些短期 
的不稳定性。 

微调政策的成功，似乎依靠下列三个前提的有效性：（1> 
经济如任其自然，会在短期内遭受政策目标的不能容忍的波动 r 
(2) 这些波动可用短期预测准确地加以预报； （3) 可以进行政 
策工具的相机抉择的变动，这对经济具有可以预报的、快速的影 
响，以便能眵抵消（至少部分地抵消）任何不利的波动。 

上面我们已指出，凯恩斯学派的模型表明， 第一 个前提是正 
确的，第三个前提对财政政策（大柢还有同汇率政策结合运用的 
收支政策> 而言，也是正确的瑰在我们想考察，公平的观察家 
们是否赞成凯恩斯学派的这种观点：第二个前提是正确的 p 

I 

第四节凯恩斯学派模型的预测准确度 

肯尼迪 <M + aReimedy > 在1利9年评估了当时通用的 N 、 I 、 
模型的预测准确度。他检验了该模型在1959〜1967年期间 
每年 2 月份对国内生产总值及其各组成部分所作预测的逐年第 
—季度准确程度*他校准 2 月份的预测作为4月份的税收的预算 
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变动和赊购信贷变动，但不作为政府支出变动。对于后者，他假 
定（或许是错 误的〉 这种变动在该年内不会产生影响。 

在评估国内生产总值预滟的准确度时，肯尼迪采用了 “折衷 

估计方法。折衷的国内生产总值通常是它的三个独立度量 
(取自收入、支出和产量的数据）的平均数 4 在1959—1967年期间， 
这三个估计中的国内生产总值的最高和最低的估计数平均说来， 
偏离国内生产总值水平的 I , 6 %。这表明，要准确地了解某一恃 
: 定时刻的国内生产总值水平 （即使 已占有公布的数据）是如何的 
困难。 

对国内生产总值增长率（每年％)的预测结果如下 t N . I . E . 
S.R 很好地预測了国内生产总值增长率的变动方向 (从9次预 
算当中，有8次成功），9次预測的平均偏差为每年-0.6%,这 
表明预测有偏低的趋势；平均的绝对误差为每年1.4%，这比朴 
素预測所产生的1.8%乎均绝对误差要好些。所漘朴素预测就是简 
单认定国内生产总值将按上年的同一比率増长。 一般 说来，对国 
内生产总值本身的预测误差比之对它的各组成部分的预測误差更 
为 好些。这暗示，相对良好的国内生产总值的答数是由于抵消了 
—些误差。 

肯尼迪在计算上述的预测误差时，是利用做政策变动校正的 
外生变量（即政府用于购买物品和劳务的本期支出、固定投资、 
以及出口置的预測值）。如使用外生变量的实在值，则对内生变 
量，如消费、库存量、进口和国内生产总值等的事后预测误差一 
般说来都是更大的。这表明一些行为方程可能已有不稳定的系 
数。 N . t . E . S . R 模型后来的修订版中增加的经济计置的精巧化， 

可能已纠 iE 了这一相当严重的谔差根源，而沃尔斯威克 （ G . D . 
N . Worswick > 在1975年就 1967-1972 年期间的资料有条件地支 
持了这一观点 

阿什（】、(：、1<：、久311：>与斯迈思（0、1、51115^1|)在：1973年为英国 
财政部的模型和]^、1：、£、3、尺、模型用 1963-1971 年期间的资料作 



了类似的测算。总起来看，两类模型的表现是相似的，他们两人得 
出的答案同肯尼迪的答案 〈较 之同沃尔斯威克的答案)更为一致。 
阿尔和斯迈思的研究提供了一些补充信息。在这两类模型中，对国 
际收支的预测倾向于过分乐观，这主要是由于低估了进口釐。其所 
以低估，又是因为这些模型对进口渗透的上升趋势来给以足够有 
力的权数，而进口渗数正是新剑挢学派强调的一个因素。尽管年度 
的朴素预测的准确度这些年来提高了（使人认为经济预測已变 
得比较容易 >，可是英国财政部和 NJ . E . S . R 的预渕的准确 
度却未提高。阿什和斯迈思的测算结果（与肯尼迪的一样> 说 
明，这段时期的预测家们都是保守的，就国内生产总值及其组成 
部分而言，在至少半数的预拥中，预测的变化平均值总是小于实 
际的变化平均值 〈即 平均数偏差为负值 ） ^这对于稳定性政策是 
有含义的，一般说来，同如果预测不存在下偏的情况相比，预昶 
家们所推荐的紫缩政策将是更无力的，而扩张政策则是更有力 
的 & 这将造成经济比之预定的在更髙的产量水平上运行，或许 
会给物价施加上升的压力，并带来不利的国际收支状况。 

国内生产总值变动率的平均绝对误差为每年1.4%,这相当 
于预算上很大的变动。这段时期大多数预算目的在于改变国内生 
产总值的增长每年至多1 %，却比预澜的误差幅度还小目前 
的 N . L . E，S + R 模型和财政部模型都比肯尼迪、阿什和斯迈思 
评估其预测成效时所用的模型要复杂的多。但是，即使假定从 
此以后英国经济并未变得更不稳定、更难预到（一个夸大的假 
定！），那么，如果设想目前的模型能够使_，预澳的准确度达 
到为成功地应用政策工具短期的相机变动所也命的程度 f 那也许 
还是不明智的。 

请注意，纵使凯恩斯模型所作的短期预测比其他任何模型更 
好，上述结论也仍然是正确的 t 决定这个模型是否对短期的政衆 
制定有用，正是以可能发生的政策变动的影响为基准的预测准确 
度。 
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注 


释 


① 这意指.并不是企业信心的一切変化都可币加速数关系去 找到. 

② 严格地说，方锃（2.10> 是一个 fe 简化方程，因为 X 和 Kh 取夫于栢 
对价格，而它的国内价格沮成部分可能取决于其它的内生变®. 

^③乘数的值取决于特定时刻模型所用的方程.这里估计的范围取自毕 
斯笵 ( I.A Bispham ) 和俄梅洛德 ( p . A . Ocmerod ) 报导的 HE . S , ft 模 
型.现行的英国财^部的模型得出相类(以的乘数值为 LI . 

④在现行的>1__上.5.1«槟型中，就亚还取决于实际工资（呈反变关. 
系），但实际工资对訧业的影响来说是不大的. 

⑥在现行的 N . KHR 工资方程中，失业对 I 资上涨有微不足道的影 
响，然而实际上，这訧易于被忽视， 

⑥ 注意： 在决定英国出口价格的因素中，国内成本和世界价格的相才 
重要性有着极不相同的估计. 

® 这一结果得自关于价格弹性的简单规则，即假如弹性小于（大于> 

1， 则价 格的下降会引起收款的减少（增加> * 

齒这是所谓的马歌尔_勒讷条件. 

⑨如巴知在 ms , K — 凯恩斯学派的模型中，出口的世界贸易弹性 
为0 5,则读者应能移算出表 2. 3中的答数. ， 

邱这可以从數学上加以说明，即利用凯思斯学派模型的价格扣工资的 
館化方椁， 

p=aW+qPM 1) 

♦ 4 

W*Cp-qi (2) 

式中，我们略去了生产率项目 T I 是一个虚拟变髯，当牧入政策起作用时， 
其值为1,否则为 (>• 由上述二公式，我们得物价和工资的下列简化方 

程， # 




由公式 （ 3 ) m ( 4 ), 实防 x 资的增长名 

RW - w-P = ^^ PM - (5) 

1 —ac ] — ac 

这样，如 c<l ( Aac ^ 1 ) t 則纵®汶有枚入政® d -0> , 实际工资 
增校率也会在货币一步贬值之后因进口价格氷平一次性上升的澎响而暂时 
下降，然而，虽有收入政策(1» 1 ) ,对实际工资増长率也存在附加的 
负影响，伹只是在收人政策生效之时，与我们对凯恩斯学派观点的说明 

相一致，上述诸方程都假定，当取消了收入政策时，对货币工资水平没有 
{芫全的〉 赶上影响.假定收入政策对物价上涨率有独立的影响，这就可 
PJ 花上列方程0> 中加上一项 - qph 将此假定结合在上面分析中， 得出的 

结泵是，如則收入托策会降低实际工资增长率，由于 

^ 3—条 f 牛可能成立 • mn ^ M t 收入政 

策并未改变上面诸方程的系数. 


箝选读物 


I . LaarVr J* p 1^gwis p G *aad Ormevod^ P T (1078) •Properties Of Macr-* 
oflroftoyn'^ Modeis oi the U.K s I^ronomy iA Comp^ratice Sttidy*»^Natio* 

cal fnstitute Economic Renew J, voU8S,pp 52 一 72 ♦这是对 N*It E.S* R, 

英国财政部和伦敉工商学院的模型的说明 . ' 

2* Surrey > M * J * C( J 971 ) # Th« Analysis aad For^rastiapf o# the Bfit— 

ish ITccmomy ' ( Camlridge ， N . UK . S . K )* 这是对 1971 年采用的比较简单的 
N . J . E . S . K 模型的说明. 

3. Surrey # M ^ C{ 1977 V Assessing the Economyin Morris (ad ) 
The Economic Systew the U*K 4 (L,ondoa 1977)* 
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第三章新剑桥学派的观点 


新剑桥学派模型的结构，同上一章所讨论的凯恩斯学派的收 
入——支出模型是很相似的，尽管它们各自引出的政策结论根本 
不同。这两个学派因类似的理由，都一致认为“货币是无关紧要 
的”，这方面就不进一步讨论了。两个学派的模型在结构上的 
主要差别在于对私有经济部门的支出以及工资-物价部分的处理 
上，下面将对此作较详细的讨论。 

新剑桥学派的模型包含 1 S 7 个变量，其中有122个是内生变 
量；本章所列是该模型的简化 形式。 首先，我们将讨论这一慨 
念，即在资金流置分析的结构之内的私有经济部门金融资产的净 
获得額 （the net acquisition of fiJiancial assets of the priva ¬ 
te sector , NAFA ) ^其次，考察模型的结构.从最有争议的要 
素之 一 ，即私有经济部门的支出及其金融资产的净获得额的行为 
开始。我们在此将考察私有经济部门支出与 NAFA 的方程的基本 
庳理，以及两者之间的关系 。 新剑桥学派认定， NAFA 是不大的 
和可以预测的，这对于财政政策的管理和微调的功效具有重要的 
含义。 西此， 我们将详细讨论这一关系的经验结果 & 最后，我们 
将比较新剑桥学派和凯恩斯学浓模型中的 NAFA 的行为。 

新剑桥学派有关工资与物价增长率的决定因素的观点，对于 
评价过去的收入政策及汇率的变动，对于实现国际收•支和通货膨 
胀目标的有效性，都是重要的。由此引出的结论就与凯恩斯学派 
的观点有重大的差别，我们将分为下列几目加以讨论：新剑桥的 
工资方程> 工资-物价反馈？对外贸易部分。在这一节，我们还 
将从模型的结构中得出这个学派的乘数表达式。 
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本章第三节将讨论模型模拟（分析）结果的政策含义。这里 
集中注意新剑挢学派的独特的答案，从集中分析贬值对三大政策 
目标的影响开始。其次，我们讨论这一问題，即在新剑桥学派模 
型中，预算赤字的变化为何会伴随国际收支逆差的箏量的变化， 
接着考虑新剑桥学派的经济学家们是否鼓吹运用预算赤字作为一 
种政策工具去实现特定的国际收支目标。然后考察新剑桥学派的 
这种观点：即凯恩斯学浓的“微调” 一直是破坏稳定的，而如按 
某一规则来判定税率，则经济会显示出较大的稳定住 & 最后，将 
讨论税率、汇率、特别是进口的管制在实现三大政策目标中的伤 
用，还将简要说明模型的预测效能。 

第一节资金流量分析与私有经济部门 

金融资产的净获得额 

新剑桥学派宏观经济学的讨论，大部分是以私有经济部门 
NAFA 的行为以及所谓“资金流量分析〃为根据的。由于这些概 
念在宏观经济学的教科书上不常讨论.，我们将先作简要的解释* 
然后再研究这个学派的支出方程及其与私有经济部门 NAFA 的关 
系。 ， 

在分析各个经济部门之间的资金流量时，通常将经济主体至 
少划分为三个大类。私有经济部门包括个人和公司，后者又包括工 
业公司、商业公司、私营银行及其它金融机构（如保险公司、建 
筑协会、养老基金等）。公共经济部门包括中央政府、地方政 
府、国有化产业以及公营公司，最后，海外经济部门包括外国公 
司1个人或政府经营的事业。 

每一类部门都可能面临财务上的盈余或亏欠。例如，当私有 
经济部门可支 E 的收入超过（或不足以抵偿）其消费品和投资品 
的支出时，就说这个部门有了射务盈余（或亏欠）。同样，当公 
共经济部门的公共支出总额（如耗费在消费品和投资品上的）超 

f so * 


过税收总额时，就说这个部门有了时政（预算）赤字①。当英国 
的出口收款（来自商品和无形”收入）超过以英镑计算的进口 
付款时，海外经济部门就有了財务亏欠。当然，海外部门的财务 
亏欠等于英国以英镑计算的国际收支经常帐户上的烦差（如将公 
共经济部门一些小额的转帐付款略而不计的话）。 

某个部门如有时务上的盈佘 （即 收入超过支出），就可以获 
得新增的金融资产，或偿还对其他部门的到期负债，也就是可以 
增加它的金融资产净额。因此，私有经济部门的金融资产净获得 
额 （ NAFA ) 就等于它的财务盈余。从而可以定义为， 

NAFA - ^ Y 1 T — (C 十 厂）= YD ' - PE f (3*1) 

式中， VD ^ ——私有经济部门可支配的货币收人, 

PE ^( C ^ Z ^) ——该部门按现价格计用于消费、固 
定投资和库存的支出 & 

(为了避免含混，今后用上撇号/来表示用现行价格计算的 

I 

变量。） 

还可以为 NAFA 下一定义，这是强调私有经济部门将其財务 
盈余在增加资产和减少负债之间进行分配的方式。在財间 t 的财 
务资产净额 FA ' t , 等于资产 A / t 减去负偾 I / t ， 即 

从时间 t — t 到 t 的时期内，金融资产净额的增长数即 

^AFA y i -FA / t-FAS- l <3 ， 2) 

~ (A’ i _ 1/ i) - (A / t_i — \J t-i) 

^BPNAFA^ = AFA f - JA， - JI/ (3,S> 

式中， JA 7 和分别代表私有经济部门在特定时期（由 t -1 
到内资产和负债的增长额。 

这样，我们就得出计算私有经济部门 NAFA 的两个独立公 
式：方程（夂1)来自收入数和支出数；方程 （3,2) 来自直接观 
瘵净资产持有额的变化。因为国民收入的统计人员不可能识别这 
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个部门收入支出数的一切变 化， 或者资产负债的一切变化，所汉 
两个计算公式的结果诃能而且确实各不相同，有时差异很太。漱 
而为了高度简化，我们将对任何这类“未识别的项目”略而不 
计。 

请注意，假定在私菅经济部门内部一个成员从另一成员处获 
得一笔金融资产， 钶如某 人构买了英国公司新发行的取粟，则这 
个部门的金繳资产净额并无变化：一个成员（某 人） 得到资产， 
而另一成员（公司> 承受了等额的负偾。同样，大多数建筑协会 
的存款是私有经济部门一垡成员的资产，为他人所用后又为他人 
承担的等额负债，就这个部门的 NAFA 而言，并无任何的变化。 
还有，个人的人寿保险和养老金如用于购买英国公司的证券 * 就这 
部分金额而言，并不会使私有经济部门的 NAFA 有所增加。这就 
是说，假如整个私有经济部门的财产净頮要增加，那就必须增加 
它拥有的资产，或成少它对公共经济部门或海外经济部门的奂 
债。 


洌如，私人、公茼或金融机构（包括银行）可通过下列途径 
从公共经济部门获得追加的金融资产： （1) 持有更多的钞稟和 
硬币（它们计入公共经济部门的负愤> I (2) 购买财政部证 
券、 全边证券、地方政府公债和囯有化产业发行的证券（它们是 
政府和国有化产业的负偾） 3 私有经济部门从海外经济部门获得 
追加的金融资产，是通过购买外国公司或外国政府发行的债券 ： 
增加在外国银行中的存款，或本国银行向外国人增发贷款 。’ 

私有经济部门可以采取下列方式来减少它对公共经济部门和 
海外经济部 n 的负债，第一，在私营银行中的公共经济部门的英 
镑存款或海外经济部门的外币存款可能下降，第二，私营公司可 
以偿还外国银行提供的到期贷款，或买回一些它们自己的证券 
〈为公 共或海外经济部门拥有的商业票据> 4 

最后，因为我们已将所有的经济主体分成三大部门，所以一 
个部门的金融资产净获得额（即其财务盈余> 必然由至少一个鄉 





*的 部门的金融资产净额的减少（即其财务亏欠）来抵补。下面将 
看到，新剑桥学派的理论家们认为，私有经济部门財务盈余 〈即 
NAFA ) 的变化往往不大，因此，公共经济部门财务状况的变化 
将反映为海外经济部门财务状況 （即 国际收支经常帐户）的等量 
变化。 

最后一点； NAFA 在文献中通常被称为（私有经济部门） 
“储蓄”。这是为了方便，但读者不要把它混同于习惯所说的 
<私人的）储蓄（即私人的可支配收入减去私人消费后的余额） • 


第二节新剑桥学派模型的结构 


一、 私有经济部门的支出与金賊资产净获得额 

读者无疑会记得，在凱恩斯学派的模型中，消费者支出（主 
要由私人来承担）与投资支出（主要由公司李承担）是由各个方 
程来决定的。这个学派坚持认为，决定两类支出的变量可能不 
词，或从属于不同的时滞 （time kgrs ), 因此需要各个不同方 
程。如上章所述，在凯恩斯学派的模型中，影响实际消费的决定 
性因素是个人可支 E 的实际收入，以及信贷的 变化， 而总投资则 
决定于加速数机制。新剑桥学派承认上述“凯恩斯学派的消费函 
数”，但说明总投资决定于公司的可支配收入 （即 留存收 益〉* 
而且这个学派的理论家们感到：私人部分与公司部分在确定他们 
的支出决策方面的交互作用是复杂的，因此，可以采取一个适用 
于整个私有经济部门 （即 公司加私人）的单一的支出方程（而不 
是两个单独的方程），来较好地预测消费与投资的支出。 

我们由方程 <3.1>的 NAFA 的定义看出，如收入已定*則 
NAFA 与私有部门的支出可同时决定，因此，在原则上我们可以 
考察任一变量的决定因素。新剑桥学派的理论家们最初提出关于 
私有部门支出的决定因素一个假说，由此得出 （内 含的 ） NAFA 
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方程 6 首先他们采用了支出方程的“常规的”不变价将公式，腾 
部分地是因为这一公式在1972年之后运用情况不好，部分地是班 
论上的原因，他们最后选用了现行价格的公式 I 

PE ' t = d 0 Yiy I 十 d . YDVjnHP '+ vS 、 (3.4) 

式中 PE / ——私有经济部门在消费、固定投资和存贷 1 

方面的支出（按现行价格计>， 

YW ——私有经济部门可支 配的货 帀收入（即私 

人的可支 K 收入+公司的未分配利润+ 
对私有部门的资本与投资的资助> * 

HP ' ——私人部分的赊购债务的变 比1 
S ， ——存货和在制品帐面价值的增长额 I 
d fl ——短期的边际支出倾向 j 
——长期的边际支出傾向； 

( d 0 . d lf n + v 均为常数） 

这个现行价格的公式可以用若干不同的方式加以解释。如菜 
方程两端都用私有部门支出的现期的价格折算指数再去除，即# 
公式： ^ 


PEU 





YDV 】 

P t 



HP 、 

IT 



Pt 


(3 t 5> 

或 PEt = d ft VDi + 山 YEip , 十 nHP t + vS t 
式中， PEt = PE ^/ P t , 等等 # 这些都是以 

实际（不变价格）项表示的变量。因为新剑桥学派是用同一物价 
指数去除所有的变量，支出（以及 NAFA ) 方程就属亍以实际项 

和货币项表现的同一形式 I 在本章的其余部分，我们格经常利甩 
这一答数。 

方程 (3.5) 与以实际项表示的“常规的”方程有所不同 0 ■在 
这个方程中，本期的实际支出 PE t 取决于上期货币收入按现行价 
格计算的购买力 ( YD ^^/ P t ) a 以实际项表示的“常规”方 





程，则有一个滞后的收入项目,它意味着本期 u 
的实际支出取决于上期货币收入按上期价格计算的昀买力。 

新剑桥派支出方程 （3.5) 虽然用 实际项表现，在直观上似 
乎饤理，但难于根据局部调整的或适应性预期的模型 <这些模型 
往往用作“常规的”支出函数的理论依据）使之合理化。记住这 
—点，我们将有趣地去 看看： 新剑桥学派采用的现行价格表述的 
支出方程是否能为私有经济部门 NAFA 的决定因素得出有道理的 
答案。按定义，我们写出下式 t 

NAFA'i = YD%-PE't 

将方程 （3 t 4> 代入即得： 

NAFA 7 1 - YD y t - t 丄 d,YD 、， + nHlV + vS\> 

因此， 

NARV t = n - 山 - d,) YIX t + d“ YD 、 - YIT w 卜 

nHPS -vS'* 


又: 


NAFA\ 

YD ~ 


(1— d 0 — d l ) + d l 


( YD %- 

YDS 


nHP ^ vS % 
VD / t YD^i 


(3,6) 


由方程《*6)可看出，私有经济部门的“緒蓄比率”，即 
用于获得追加金融资产的货币收入的比例 （NAFA'/YTT)， 与 
货币收入的变化（即实际收入增长率加上通货膨胀率，成正变 & 
另一方面，如货币收入一定，则“储蓄比率”的变动仅仅取决于 
賒粉和资产项目帐面价值。 

新剑桥学派的理论家们没有举出有力的论据来说明“储蓄比 
率”为何应取决干通货膨胀率，但可能讲一个特别的、公认为相 
当虚弱的理由。通货膨胀率或许是代表未来收入购买力的不确定 
性的一个变量，人们会预期，这一不确定性愈大，则对流动金融 
资产的预防性需求 （占 收入的比例）会愈大 

NAFA 的公式还说明为什么存货账面价值的增长额 S 会导致二 
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的下降。 S 的增长可能是由于存货置的增加或存货升值。 
不定期的观察指出 f 公司大部分存货所占用的资金是来自短朗借 
款，例如银行贷款 I 这就会增加私有经济部门的负僙，从而降低 
其 NAFA ⑧。 ' 

另有一种导出支出方程（按现行价格计）的方法，即先假定 
私 有经济 部门愿在其某些资产股份与收入之间保挣一固定的比率 
. 新剑桥学派的理论家们所取的有关资产股份为年末金融资 
产 FA ' 和（比例为及〃）年末库存帐面价值于是，这一行为 
煆说可表示如下： 


fa\-h 

Yf y 厂 



所以， + 

最后 NAFA， t = /> YD / 1 - 存*5、 ( rS .3) 

式中，根据定义， NAFA \= Ab ^ u 存货枨面价值的增长额 

= 方程就意指按现行价格计（而不是按“实 

际”项 目计〉 的支出方程： 

PE / l = YD / t - NAFA / t 

-YDS- (PJVD^^^SS) 

=Cl-P)VD^i+ pYiy + (3,9) 

这一公式似乎有点特别，在理论根据上有点不令人满意。导 
出的 NAFA [方程 （ 3 . S >] 意昧着 * 存货的变化决定着 NAFAt 然 
而在行为假说[方程 （3.7)] 中，正是收入的变化决定着存货和 
金融资产净額水平的变化6再者，在最后的方程 <3.9) 中，已 
:经 没有賒购信贷项目，尽管它包栝在新剑桥学派的回归方程中。 

总结起来，我们看到*要对支出方程或 NAFA 公式中包括的 
某些自变量（特别是库存项目 > 作出有道理的行为的解释，是困 
难的6现在让我们来考察这些方程的经验可靠性。新剑桥学派选 
■碁了对支出方程的估计，并用其答数导出隐含的 NAFA 方程。他 
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们采甩年度的数据，得出如下答案 t 
估计时期为 D 54—72 年的数据 

PE " =0 + 62\0" + 0.35 VD / - 1 + 1,1 HP / -208 

(3.10) 

(13.1) (6,7) (3,7) (10*6) (2,7) 

式中， ( ) =1：统计董，方程的巧巧号字=0, 4 1% <占: 

附属变量平均值的％>。 ‘ * * * * 

估计时期为1954—1974年的数据 

PE' =0.61Yiy +0.3&YD / - l ^l 4 2HP" +0*48S ; -156 

(5.11) 

(7,6) (^1) (2,3) (5.0) (7.1) 

式中， （ ） 统计，方程的标准误差= 0,74%。 

尽管数据估计时期有变化，各系数 （除 存量变数的系数外） 
几乎无 变化。特别是收入的系数相当稳定，其总和非常接近于 t 
1。收入的变动与支出的变动之间的短时的延滞或许是由于私人 
的收入对私人的消费和私人的储蓠的影响，这些储薺通过建筑协 
会流入新房屋的建造中*私有部门大部分的固定投资是由内部的 
资金来满足的，其时滞预计超过一年，然而时滞超过一年的收入项: 
自是没有多大意义的 * 关于变置的单位系数，合理地说明， 
对私人部分的信贷的变化将在当年的（消费者）支出的变化中得 
封充分的反映。 

库存项 S 的系数有点麻烦，这来自两方面6第 一 ，它有些不- 
稳定，意味着私有经济部门的支出的一些不稳定性。第二，存货 
帐面价值（它包括库存）的变化正用于解释私有部门支出（它也 
包括库存）的波动。因此.方程的某些成功可能是由于伪相关0 
两个方程的标准误差均小于1%,表明以若干年为一期（在 
祥本期范围之 内）， 方程的预测 良好。 然而， 如以一年为一期， 
误差就可能很大，例如方程 <3* 11) 在1973、 1974 % 1975年的预: 
澜误差分别为 (>• 6亿英镑、 - 10,15亿英镑和 - 0. M 亿英镑。 



其他的经济学家在 私有经 济部门 总的支出方程方面所 作的经 
济 计量工 作是极少的。斯坦姆勒 ( stamler ) 在1975年， 格莱斯 
Uinoe ) 在1974年，运用不同的估计方法去处理季度的和年度 
的资料，得出了与新剑桥学派类似的答案。 然而同 凯恩斯 学派的 
批评 家一样 他们也指出，如将 此方程 分别估计私人部分和公 
司部分，则后者所得结果很差，来自留存收益的长期的边际支出 
倾向平 均仅约0.7-03。 

新剑挢学派的理论家们怎样答复他们的批评者呢？他们争辩 
说，存量变数可能引起私有部门支出的一些不稳定性，但是由于库 
存建立的周期比狡短，它在中期内不会引起累积的不稳定性。再 
者，私有部门支出的预激误差大（可 能是 由于库 存建立 项目） ，正说 
明短期的经济不可能准确地预测，这訧使“微调”问題失效了。但 
是标准误差小，又说明私有部门支出在中期内是可以准确预澜的， 
新剑桥学派并不否认公司部分的行为难以预測。不过他们认为，在 
我们目前的知识水平之下，预醣消费支出和投资支出的最好办法 
是在一定程度上依靠私人部分和公司部分的误差能相互抵消 （这 
是无法说明的），并把它们总括在单一的私有经济部门的支出方 
程中。他们在理论根据上还指出，如假定边际支出傾向在长期内 
部小于1，这是难以置信的，因为这就意味着收入的每一步增长 
(比如由于公司税的削戚）定会引起（公司部分） NAFA 的一 
步增长，引起公司纯金敲资产存量的连续增长。既然不能合理地 
假定私有经济部门会无限地增加或降低其纯金磁资产的存量（相 
对于其收入水平而言>，那就自然会认为一切收入必定被支出。 

既然对私有经济部门支出方程的研究比较少，所以任何结论 
都必然是暂时的*从经验看，这个方程确实看来是适当稳定的， 
其长期的边际支出倾向（来自收入）为1。决定支出的其它较小 
因素，是賒购偾务和存货的变化。 

自然，对这个方程还需要做更多的理论的和实验的工作。如 
」这一方法能得到有力的行为内容，可能就必须分别建立私人部分 
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和公司部分的支出（或 NAFA) 方程。私人部分的 NAFA 方程， 
如能同收入一样.还包括单独的通货膨胀项自，或代衷纯金融齊 
产的存量变 ffl， 或代表作为自变量的各类资产的利息率（的变 
化）变量，那就可能证明是成功的。决定公司部分的支出(及其 
MAFA) 的因素有更多的问题，因为公司在改变其负债方面享有 
大量的自由.然而确实可以指望，中期的预测模型应当体现这样 
一个 假定： 私有经济部门的边际支出倾向为1，平心而论，私人 
部分和公司部分的归并，似乎是系统地体现这个事先的、经验上 
有效的约束的一个可以接受的方式$凯恩斯学派指责说“过度归 
并”，看来有点苛刻，众所周知，他们的模型也包含髙度综合方 
程，这些方程一旦被分解，就预拥不灵。 

长期的私有部门支出和 NAFA 

我们主要是对新剑桥学派摸型的长期性质感兴趣。如果用 Z 
•代表賒昀和存货项目对支出的综合影响，则从长期看，支出方程 
(3.4) 可写成 t 

_ 

PE^ +Z f (3,12) 

式 tH, d = d„ + d lfl 在新剑桥学派的模型中，方程 (J.12) 

取 代了凯恩斯学派模型的消费和投资的函数 [见方程 <2,3> 和 
< 2 . 6 > ] 0 

将上述方程代入方程 （3.U 中， 即得* 

NAFA 7 =YD' -(dYD^Z^) 

= (l-d)YD / -Z r (3.13) 

新剑桥学 派认为因此，从长期看，私有经济部门的 
: NAFA 将仅仅由决定V的变量所决定 ® 。这个学派的经验上答案 
表明，的影昀一般是不大的，因此， NAPA 及 
其变化也是不大的。 ， 

读者无疑会记得，在 k 恩斯学派的模型中，边际消费倾向为 
<>•7。 而投资并不经常与公司可支 K 的收入有关，因此*用留存 
取益来投资的边际倾向为0,⑦这样，凯恩斯学派认为，边际支 


•&9 • 



出倾向 d 将大大地小于1，因而按公式 <3.〗3>， NAFA 是受可 
支纪收入的影响，由于可支配收入的变化可能不小，在凯恩斯学 
派 看来， 这訧 是说， 长期的 NAFA 的变化也可能不小。 

下面我们将看到，新剑桥学澉与凯恩斯学派在一个特定系数 
的大小上这一似乎微小的观点分歧，却在下述诸方面有着深远的 
含意：如预算赤宇与国际收支之间的关系，新剑桥学派对“微 
调”的功效的评价，以及他们鼓吹根据规则制定税率能获得经济 
上 的较大 稳定。 

二、新剑桥学派的工资方程 

新 剑桥学 深的浬 论家们相信，英国的工资隊胀是由工会推进 
力的形式来决定的，而与过度需求水平无关，而且与觊恩 斯学派 
不同，他们认为，这一 “推进力”或“挫折”可以在中期 范围内 
定量化_由此引出的 政策结 论是：（1>收 入政策 虽然在 短期内 
有效，但在长期内不可能如此 I 如经济存在生产能力过 

剩 + 则扩张性的财 政政策 将降低工资膨 胀率。 

新剑桥学派的经济学家们把工资的膨胀看成是工会与雇主饤 
双方谈判过程的结果，工会在谈判中力图实现税后（或可支記 
的〉 实际工资的目标水平。工资的谈判是根据货币工资总增長额 
来进行的。这样，工会为了实现税后实际工资的自标，必然要求 
新定的货币工资水平要考虑到自上次协议以来的通货膨胀和直接 
税的变化。此处的直接税包括所得税和国民保 险费。 

假如 W 为协议之日确定的税前货币工资总额， T/W 为 直接税 
的比率，则协议的税后货币工资总额为 VV (1- T / W >。 假定 P 为 

物价水平 〈钶 如消费物价指数），则协议的真正的税后实际工资 
WA 为： 

wA = = (3 •⑷ 

-t sr 
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式中， R =(1- TAV ) ^ (W ^ T) C R 称为保留率，即税后 

货币工资 < W - T ) 占税前工资 W 的比率，这样，如其它条件不 
变，则直接税的增加将导致保留的工资的比率下降，因而保留率 
啲下降。 

如果工会成功地达到了他们在特定年度的实际工资目标，则 
真正的税后实际工资将等于所想望的税后实际工资 WP % 

WA = = \ vp * (3,15) 

从上述方程易于看出，为达到这一年度税后实际工资增长目 
标所必需的协议 i 资的亨长誓为 t , ^ 

W = WP * + P-R (3.16) 

然而在任何一年，工会都不可能达到他们所想望的实际工资 
目标。这也许由于若干因素。法定的 收入政 策可能规定货币工资 
增 长率低于物价上涨率> 由于政府投资增加，或由于争取国际收 
支有盈余（按实际预计）（其中两者都是较少的资源可用于实际 
工资）故实际资源就可能已被先占6 —般说来，新剑桥学派的理 
论家们相信，真正的实际工资与所想望的实际工资之间的差距将 
来总会得到弥补，弥补这一差距的速度将部分地取决于政府所执 

石的政策。亨样 ，•新 剑桥学派空工资亨程就变号：， 

W = WP * + MS ( WP *- WA>，i + P - R (3,17> 
式中 * w 是一个 分数) 表示过去年度累积的实际 n : 资差距将 
在本年度协议中得到弥补的部分 <从长期看， W -1) 0 

方程（ 3 ,：17)决定着工资的协议。裾认为由于工资偏移，工 
资收益的增长可以快于工资协议每年2% (在一段时滞之后）。 
再者，物价和直接税的变化给予工资收益的 影响大 约需要两年时 
间才能充分显示出来，而要完全弥补实际工资的差距，所需要的 
树滞一般更长，在短朗内更难于预澳 U 

为了清楚地预测协议的货币工资总额，我们必须有可能预昶 



所想望的税 e 实际工资增长率 Ap % 新剑桥学派的理论家们试 
图利 f 过去的亭手的税后实际工资的变动情况（见图 m 来推 
断出 Wp ' 在 i 9“_ S 7 年这段期间， WA 的趋势增长 率约为 
<如加上2 %的工资偏移，则税后实际工资收益每年约增长3%>。 
很长时期以来就存在着偏离趋势的较大的差异，其中有些是由于 • 
收入政策。图 3.1 支持这一观点，即从短期看，在促使税后实际 
工资低于趋势的意义上，收入政策是成功的> 但从长萌看，它丼 
不成功 [1978 年，亨利 （ Henry ) 茚俄海洛德 （ Ormennl ) 两人，使 

用“赶追擞拟” 来揭示收入政策的效果，得到了应用这种“挫折 
假说”的类似的结论。] 

图 3.1 表明，1961年的报酬暂停（增长）、19従年的工资冻 
结，1967〜19⑼年期间的“严格限制”与 1 S 72 〜1973年期间的 
“每镑加4%”的 公式，在 短期内都是成功的。只是在1974〜 
1975年，看来工资膨胀的加速可能仅仅是由于赶追过程使实际工 
资恢复到它的长期趋势。 〈这 一点可以同货币学派的观点相互比 
较，该学派认为加速工资膨胀是由于企图使失业率降到它的“自 
然”率之下所引起。）据新剑桥学派的观点，1975年实际工资的 
增长超过了趋势，是因为该时期.实行收入政策第三阶段下的保证 
报酬。已知这段时期真正的税后实际工资 WA 确实比所想 望的税 
后实际工资机增长得更快，方程 (3,17) 表明，这就会趋向 f 降 



资料来 源： 《经济政策评 论> I9T6 年第 2 期 . 

S H 协议中的税后实际工资 ( 指 数； 19TG 年 * M00) 
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低] S 76 年的工资协议，这也正是工会组织接受了 1976年收入政笫 
的低工资标准的一部分理由， 

新剑桥孚派的理论家们明确地考虑到图 3.1 中实际工资数列 
的变化是否与失业所代表的过度需求相关；他们把这一点看成是 
对 货币学 派的通货膨胀观点的检验。虽然事实否定了货币学派的 
这一假说，但这似乎是对货币学派观点特别粗略的检验。新剑桥 
举派理论家们将税后实际工资的年度变动百分比与失业水平相关 
联这就喑暗地（但是错误地）假定；货币学派的观点是，货币工 
资的协议在该年内完全响应物价和直接税的变动。如果我们设一 
® 归方程，即可看出这一点： 


WA = a。 + 



(a & ， a_>0> 


因为 WA = < V-b + k , 上列方程便等于: 


W = 


+ 



w 


+ P 一 R 


式中，物价的系数被规定为1。 

新剑桥学派还根据下列回归方程 [ I 960 —仞 75年的年度数据， 
< 统计量；!，对货币学派的工资膨胀的观点作进一步的检 

验： 

♦ ♦ 

W - - 0,66 + 1,38P 4 - 0.38iT l R a = 0.75 


(0.16) (5.4) (0,18) 


另外，这个方程作为对货币学滅（对应于新剑挢学派）观点 
的检验，是不适 当的： 它排除了保留率变量，这是揭示收入政策 
影响及价格时常的虚变量 t 


根据上述证据，新剑桥学派断定 t 从长期看，在自由的集体 
读判的条 件下* 税后实际工资的变动决$于一般的政洽和社会气 
候，而不受过度需求之类的经济变童的直接影响，这就使得对税 
后实际工资的任何预测都有呰靠不住， m 从长期看，新剑挢学派 
认为，它将按每年大约1 %的趋势率增长。 


♦ 65 - 


新剑挢学派工资方程內政策含义 

由方程（3,17> 可明显看出，工资膨胀率取决于下列假定 * 
长期所想望的实际工资增长，弥合实际工资差炬的速度 | 以及物 
价上涨率和直接税的 变动。 

承认方程 <3.17) 就得出与凯恩斯学派及货币学派的模型很不 
相同的政策效果，在货币学派的模型中，通过增加产暈和促使过 
度需求，而削减直接税会导致通货膨张；在 N . I . E . S . R —— 
凯恩斯学派的模塑中，直接税的削减对工资膨胀没有直接影响。 
这时，保留率每提高1 % 〈比 如说削减直接税，由平均每英镑40 
便士降为 39.4 便 士〉， 就会使工资协议水平一步下降1 % (从 
而使工资膨胀率暂时下降1 %>。再者，假如削戚直接税导致实 
际产量水平的提高，有更多的资源可用于实际工资，则现存的实 
际:『:资差距就将部分地被消除，从而降低将来工资协议水平 .正 
由于在新剑桥学派的模型中减税对通货膨胀率有值得想望的影 
晌， 这 个学澉过去几年来便 一直主 张政府要为英囯的经济提供 
(比凯恩斯主义者或货币主义者所要求的> 更多的财政刺激， 

在凯恩斯学派的工资方程中，货币工资在自由的集体谈判条 
件下，每年因劳动生产率[方程 (2.19) 中的 “ W 。” 项]的长期增 
长趋势而増长3%;可以把这个数字看作与新剑桥学派方程中的 
所想望的实际工资增长 WP * 大约相等。新剑挢学派认为，累积的实 
际工资差距最终往往体现在已增长的货币工资中，而凯恩斯学派 
则认为，这取决于这样一些判断性因素，如工会推进力、“谈判气 
候” *特别是取决于是杏一种成功的、持久的收入政策是可能存在 
的，按照凯恩斯学派的意见，这种收入政策还可能使所想望的实 
际工资增长额 WP * 与经济中可用于工资收入的实际资源的数量 
更加协调起来。 ^ 

三、工资-物价反馈 

新剑挢学派模型中的价格方程属于成本加成类型。它与凯基 
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斯学派模型的方程相似，但新剑桥学派的理论家们没有采用实际 

的收益和实际的生产率（它们在经济周期内是变化不定的，他们 

认为价格仅仅随着趋势生产率和“正常收益” 〈即 对经济周期加 

班费调整的实际收益）的变化而变化。他们把这一点称为“正常 

成本”假说。为略去间接税，新剑桥学派的“正常价格”方程可 

写成下式《 ^ I 

F = r<W-Q)+gPM (3.18) 

式中 ，士- $现在是正常的单位劳动成本的变动百分率， 
是进口价格的变动百分率。这个学派根据经验发现，从长期看， 
r =0. 7 ， g =0.3 o 进口价格的平均时滞要比正常单位劳动成本的 
时滞更长，但二者的调整都在一年之内完成。 

我们已看到，新剑挢学派认为过度需求并不影响工资收益。 
过度需求是否可能直接影响价格呢？这一学派的经济学家们对此 
假说曾进行广泛的检验，将若干代表过度需求的不同变量代入上 
.述正常价格方程。在几乎所有情况下，过度需求变置都不具有统 
计上的意义。即使在最近的高速通货膨胀和深刻经济衰退期间， 
看来各公司仍然不肯降低他们在正常成本之上的利润率，因此， 
按照新剑挢学派的意见，物价的上涨仅仅决定于正常点本的变 
动。这个观点引起了■-些经济学家的争论，他们争辨说，在这一 
方程中应用的代表过度窬求的变量是不恰当的 （即 用失业率的变 
动而不是它的 f 平），而且一些方程显示出的常数为正，即说明 
了可能由过度引起的价格膨胀的长期上升趋势。 

新剑桥学派的模型中的工资-物价部分可用 下列方 程作代 

W = WP* + fil ： (\VP* - WA) 1 + CP - iiK (3,17) 

式中，从长期看， = U 

P =rCW- Q ) 十 gPM 

式中 * r 十客 = 1 。 

因此，价格方程的简化形式为 t 
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■ ■ — XR+ ■ g -XPM (3.15) 

1 - rc 1 — rc 

工资-物价反馈的力置取决于系数 C 与 r 的大小 6 新剑桥学 
派模型中的这两个系数比 N . I . E.S 凯恩斯学派模型中 
的要大一些。特别有兴趣的是以英镑计算的进口价格 PM 的 

系数值。它表现为丁~8—，从长期看， c - l f g = l - r ， 这个系 

1 — rc 

数就等于1。这一答案对于新剑挢学派模型中货币贬值的成功具 
有蜇要的含义。 

将方程 （ S .1 W 中争参数的长學值代入.，即得* 

P =2.3CWF*+^^ (WP^ - WA) - i] 

-2.3Q-2.3R-PM (3,20) 

从实际工资项目和保留率的系数大小可清楚看出，如釆吊降 
低直接税或弥补实际工资差距的政策，即可对价格膨胀率施加非， 
常冇力的影响。 

四、对外贸易部分 

p 

在新剑桥学派与凯恩斯学派的模型中，确定出口董和进口置： 
的方程非常相似。出口量取决于世界贸易额 WT 和相对价格 RPX ， 
进口量都取决于国内支出额和相对价格 RPM 。 此外，新剑梯学派 
的经济学家们或许因为对长期政策较之 N . l . E . S . R - 凯®斯学派 
更加感兴趣，所以将出口量的剩余趋势定量化长期的方程是 
下列形 式： 

logX = a 0 + a【T + a 3 logWT 

logM = W 十 + bjlo^Y + bjJo^RPiVt 

式中， T 为时间趋势， WT 为世羿贸易额的指数， Y 为国内产 
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量， RPX 和 RPM 则分别为出口和进口的相对价格。系数 
八 3 和4分别代表世界贸易额、国内支出（产 量） 和相对价格的弹 
性的估计值。从表 3.1 可看出，这些系数值在两个学派的模型中 
是很相似的。 

表 3.1 英 a 长期的出口和进□的薄性 

出口的弹性 '关于 | 进 a 的弹性、关千 

世界贸易轵 [ 相对价格 国内支出额 j 相对价格 

新剑桥学浓 0,8 

凯恩斯学派 0.5 

( N.I . E 、 S . R ) 

♦ 包括除燃料以外的南品和劳务. 

+ 包括一切进口的商品和劳务> 

资料 来源： N . I.E S . ii 模型 M 与 C . R . P , G 手册. 



在两个模型中，出口的世界贸易颔弹性小于进口的国内支出 
弹性，而这就具有使人烦，的_策含义 & 假如英国牛产量的增长 
率与其竞争者相匹敌（即 <= iT ) ，_其出口量的增长速度将 
低于进口量，从而使国际收支出现逆差（如相对价格及趋势因素 
均不变），这两个弹性的相对量就说明，国际收支对产量增长的 
约束。进 a (特別是制成品湘半成品）的支出弹性是大的，这表 
明旨在使经济接近充分就业的扩张性财政政策会导致这类商品进， 
口额的巨大增长。 

是时间趋势变量的系数，它们分别揭示“非价格”因 
素（如质量差别、设计特点、交货期限、售后服务）对出口额苽 
进 a 额的长期的影响。新剑桥学派的理论家们发现，这些影响使 
得出口额 （其 中大部分是制成品）呈现每年下降0.7%的趋势， 

而进口总额则每年増加 2 d %+。 制成品和半成品进口额的每年增 
长率则分别为1%和如按目前 （1976 年）的贸易流量计， 
出,口额每年将减少大约3亿英镑，进口额每年将增加大约10亿英: 
镑，因此，每年新增的全部贸易差額为令人吃惊的13亿英镑 


随着商品生产的国际专业化的日益增加，人们可以预见到进 
出口额都有増长的趋势，但不是此增彼威的相反趋势。假如这种 
相反趋势持续下去，则国际收支的含义是十分清楚的 i 郎使货币 
贬值可能奏效，比如通过压低工资成本的持久性收入政策，则这 
些相反趋势意味着，为了维持国际收支平衡， 就® 要反复的有效 
的贬值（即是，汇率下降，使之超过相对价格的任何相反的变 
动）。只有当反复的货币贬值扭转了这些相反的趋势，例如通过 
提高制成品出口的增长率，引起生产率长期趋势的上升，从而有 
助于压低相对成本，或改善“非价格”因素，这时才可以不再反 
复地实行贬值。这就是由货吊贬值激发的“出口导致的增长”的 
战略 p 新剑挢学派的理论家们尽管赞同出口导致的增长 t 但他们 
仍感到这些剩佘趋势是如此之强大，以致于要想用货币贬值的战 
略去加以扭抟将是高度通货膨胀性的，即使假定执行的收入政策 
在长期内都相当成功的话 a 

五、商品市场与乘数 

归纳前述结果，新剑桥学派模型中的商品市场可用下列一套 
以实际项目表现的方程来代表（方程中的任何趋势项目均已省 

1 


AD = PE + G + X - M - TI 

(3.21) 

V = AP 

(3.22) 

PE = d (Y-TD) 4-Z 

(3,23) 

TD = tdy 

(3.24) 

T1 = tiy 

(3.25) 

X = X (RPX t WT) 

(3 •之 6) 

M = my + M, (RPM) 

(3,27) 


式中需说明，此处的直接税 TD 及可支 配的收 入钵是私有经 
济部门（即私人和公司） 的， 按常用方式，我们得出产量的筠化 
:方程 * ' 


， * 



y nc = Z + G + XVRPX^ WT) - M a (RPM> 

1 - d(l - td> + tvi + ni 

偎定 d = l , 新剑挢学派的乘数值就简化为 


( 3 . 28 > 


式中， t = td + tvU 新剑挢学派和凯恩斯学派的经济学家们: 
对 td、tvi 和 m 三个参数的概略数值大小没有分歧，我们（再次） 
把它们分别制定为0.4、 0.1 和0.3。这样，新剑桥学派的乘数值. 
就为 而已如前述， 凯 恩斯学派的乘数值则未超过1。 

在新剑桥学派的模型中，就业、失业和利润收入的决定与亂 
恩斯学派的模型都相同，所以无需在此进一步评论。 


第三节模拟结果与政策结论 

新剑桥学派的模型与凯恩斯学派的模型在结构上极为相似， 
其外生变量借以影响政策目标的传导机制也是如此。再者，已有新 
剑桥学派的简化模型，许多传导机制的结果可以分析推导得出。因 
此，我们在下面只提出导致该学撖独特的政策结论的那些结果。 

一、 货币贬值对政策目标的彩响 

新剑桥学派的理论家们认为，在自由的集体谈判条件下，一 
步的货币贬值对国际收支经常胺户的或产量水平弁无长期的影 
响，但它却大大影响价格水平。得出这一结果所需的分析是 相当: 
复杂的。它主要取决于我们前面的观察，即由于新剑桥学派模型 
中工资-物价的有力反馈，国内物价将随着进口价格（按英镑计） 
而对应着上涨。正如下面即将看到的，这说明因货币贬值带来的 
任何最初的（价格> 竞争优势，将在长期内被全部消蚀。 

,货币贬值只有在相对价格发生变化的条件下，才引起支出的 
转向，进口相对价格是以英镑计算的国内价格 P 与进口货的英镑 
价格之比 f 出口相对价格是以外币计算的英国出口货价格 
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PXF 与该货饬以外币计的市场价格 W PX 之比。 

首先考虑货币贬值之后以英镑计的进口货价格的变化。将跻 
料卖给英国的外商不会因货币贬值而降低自己的利润率和价格、 
因为他们并未遇到或很少遇到英国间类产品的竞争^因此，对这呰 
非竞争的进口货，其英镑价格将按照货币贬值的程度 而上涨 r 即 
如方程（ 2 . 2 7)所示]然而新剑桥学派的经济学家们认识 h , 
将那些 与英国 货竞争的商品卖给英国的外商可能为了维持销售 
颉，而不按货币贬值的程度来提高其英镑价格，这就会降低他们 
的利润率。这就是制成品和半成品的情况,在此，进口货的英镑 
价格受下列方程的支配： 

logPM = 0 t 3! ogp + ( K 7] og ( ''n 

或 PM = O .3 P +0,7 CW PM - E ) (3, CO ) 

式中， P 为以英镑计的国内价格水平， WPM 为以外币计（如 
美元）的进口货的世界市场价格， E 为美元与英镑的汇率。这样. 
在英镑贬值之后，制成品的英镑进口价格在开始阶段仅仅按贬值 
的70% 上涨。 但显而易见，这只是在开始阶段，一旦国内价格 
随着进口价格而对应地上涨之后，那些竞争性的进口商品的英镑 
价格还将上涨，从长期看将达到英镑贬值的全额。 

由价格方程（3.20>，我们可得出 P = PM 。 因此，如其它 

条件不变，英镑贬值后将出现国内价格的螺旋式上升，进口货的 

英 镑价格 ㊉ 最终变作可以将此方學代 入亨程 ( S .30) 而求得 * 

PM =0*3 PM +0,7( WPM - E > 

因此， PM =1( WPM - E ) (3.31) 

这样，在新剑桥学派的模型中，英镑一步贬值1 %,进口货 
的英 镑价格就上涨1 %,不管进 O 货是否同英国货相竞争，因 
-此，进口的相对价格、进口量以及（假定进口货的外币价格无长 
期性变化> 以外币计算的进口货付款均保持不变。 

在新剑挢学派的模型中（同 N . I . E . S . R —凯恩斯学派的模 
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塑一 样）， 以外币汁算的英园出 n 货物价格的变化决定于^ 
f i 、 国内成本，以国内价格水平 P 作代表；（2> 竞争产品的 
世界市场价格 WPX ; 因此， 

iogPXl' = jlog(PXE) + (l-j)lo^WPX 

即， PXF = i<P ^ E > + ( l - j ) \VP X (3.32) 

式中，彳为一常数。我们前已提出，在新_剑桥学 + 派的模型中， 
® 内的物价将按货币贬值的程度上涨，（即 f - k ) ,所以方 
程（3.32> 表明，英国的出 P 价格 （以 外币计算）在长期内将保 
持不变，价格竞争力、出口量以及以外币计的出口货收款也不 
变。还要注意，英国出口商的英镑利润率并未提高；以英镑计箅 
的: C 资成本和进口成本 （从而 总成本> 将按照出口货英镑价格的 
上涨程度而上升®。因此，出口的盈利能力一増加出口销售额的 
剌激并未增大。将进出口合起来，我们看到，国际收支状况没有 
H 支出转向而发生变化0 

因为进出口量均保持不变，所以支出转向对实际产童并无影 
响。而且，在新剑桥学派的模型中，工资的增长与物价相适应， 

达 I 此，不会由于压低实际工资和利润收入给私有部门的实际支出 
帮来紧缩的后果[即由于压缩私营部门的实际收入，见方程 (2.14) 
和 <2.16) ] 0 如我们还作出合乎情理的假说，即在中期内不存 
在财政拖累， 则货币 眨值在长期内并不影响产量（和就业）。 

总之，我们看到，在自由的集体谈判条件下，按新剑桥学派 
啲模型，货币一步贬值10%就使国内物价水平上涨 10% f 而从 
米期看，国际收支和就业水平都无变化 & 只有反复的货币贬值才 
全因工资-物价的时滞而保证国际收支状况的永久性的改善，但 
其代价是物价水平的加速上涨。事实上，假如象人们所预料的那 
样，时滞会随着通货膨胀的加速而缩短，则连这一政策的力童也 
典日益削弱。 

因此，新剑桥学派的理论家们鼓吹：应当允许（名义的）汇 
卑发生变化，以保持英国在中期内的价格竞争力 〈即 应当保持所 


谓的实际汇率不变）。这就是说，不应当为了改'变价格竞争力而 
玫动（名 义的〉 汇率，因为从长期看，在自由的集体谈判条件 
下，这样做是弄巧成拙；但另一方面，应当允许加以调整，以抵. 
消英国与其竞争者之间的相对价格先前的变动。 

在下一章将会了解到，根据新剑桥学派这一政策实行的汇率 
的变化，与货币学派的完全灵活的汇率政策所带来的绪杲是相似 
的。然而这里有必要指出两点。第一，与货币学派不同，新剑桥 
学派或许赞成政府对外汇市场大量地进行短期的直接的干预，以 
減轻由短期的资金流动引起的汇率的波动，其次，请注意虽然他 
们都主张要将（名义的）汇率下降够，使之恰好补偿国内通货膨 
胀超过竞争者各国通货膨胀的差额，但是两派对于这些相对价格 
变动的原因，却有着极不相同的看法。 ^ 

的确，在新剑桥学派的模型中，汇率的一步升值会降低短期 

内的国内通货膨胀率。然而这个学派的理论家们并不提倡这样的 

政策，不仅是因为这样会对出口、国际收支和实际产董带来短期 

的不利 影响，而且是因为最终并不会带来长期的效益。同样的考 

虑可用于货币的一步贬值9新剑桥学派的理论家们认为，它给予 

经济活动以短期的剌激不可能胜过短期的通货膨胀率上升的福利 

开支，还不会对生产童、通货膨胀和国际收支带来长期的效益。此 

外，他们感到，政府要执行有控制的货币贬值政策可能是困难 

的。如果投机者看出政府有一个长期的贬值政策，而且认为政府 

不可能控制随之而来的国内通货膨胀的影响，他们就可能卖掉英 

镑金融资产，从而突然发生大量的资金外流与失去控制的汇率下 

跌的风险。1976年英国汇率的猛跌就可视为这种“有控制的”贬 

值战略所孕育的风险的证明。 

% 

二，预算盈余与画际收支顺差之间的关系 

在新剑桥学派与凯恩斯学派的争论中，矛盾的主要来海之一 
是前者认定 I 预算盈余（即税收超过攻府支出南 余额〉 的变化会 I 
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伴随着国际收支（经常账户的> 顺差的等量变化。新剑桥学派的 
这一观点最初形成时表述的方式有点杂乱无章，部分是由于此原 
因，使一些评论家（主要是凯恩斯学派> 在解释这一关系时说， 
它意味着新剑桥学派的经济学家们正提出一个筒单规则来预测国 
际收支状况，即政府应该运用预算盈余作为实现特定的国际收支 
目标的政策工具如果情况真是这样，那就肯定同凯恩斯学派 
预测囯际收支状況的方法有重大的差别，这个方法涉及对诸如相 
对价袼、世界贸易额、国际需求、进口量、出口量等因素的细致 
而复杂的预测，然而，后来弄清楚了，虽然新剑桥学派提出了一种 
财政规章，但并不是应用预算盈余而是运用税率作为政策工具 0 
$者，“公平的”税则决不简单，它需要一个完满的预測模型才 
“实行。 

在本节中，我们愿意首先考察在新剑桥学派的模型中，这两 
个盈余何以能一起变化。为此，我们要用一系列等式来指明两个 
盈余等置变化的必要条件;然后得出适当的简化型方程，借以分折 
产生这一后果的经济机制，其次，我们再说明预算盈余在新剑挢 
学派模型中的用途。 

两个盈余之间的事后关系可以利用 — NAFA ， 国民收入和私 

省经济部门可支配收入恒等式来推导： 

NAFA 〜 ” PE ' (3.1) 

PE ' + G ' + X ' - M ' - TI ' (3,33) 

(3,34) 

将方程 （3.34) 中的¥>代入方程（3,33>，移项即得， 

YD ' - PE ' + (TF + TD y - G ' = X r - M ' 

利用方程 <3.1), 得出： 

NAFA r + (TV + TD " - W 

AKAFA y + A(TV +TIV -GO = (3.35> 

据统计事实得知，： NAFA 的变化是不大的（在极墦情况下为 
«> ,这样，不管产生这一后果的经 济机制如何， 上_等式已表 
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明， 预箅盈余的变化会伴随着国际收支顺差的（事后的> 等量变 
化。批评家们认为这一等式是新剑桥学派的筠单規则的基础，就 
集中抨击两点：预算赤字是内生的（确实取决于税 收）， 
因而非政府所能直接控制； （2) 简单的关系包含两方面的因果 
关系，因而不能用以推论 * 预算盈余的变化引起国际收支顒塞的 
等量变化。现在已相当淸楚，新剑桥 学派一 直接受上述的观点， 

但仍然留待我们去说明的正是 （假如 NAFA 的变化不大> 为什么、 
两个盈余会一起变化 。 

预算盈余 BS', 可定义为： 

bs" = rr +td" -g / 

-<t vj +t d >Y' -G / 

(应用 Tf- tviY % TD / - Tdy 7 ) 

= ty / (3,36) 

式中， t = t Vi 。假定产量一收入的简化型方程以现行价格- 

计和以不变价格计是相同的⑩，则我们由方程 （ L 28) 和 （3.29) 
得出 t 




E " + G y — yj 

(t + m ) 


<3.37> 


将此方程代入方程 0.36) t 即得： 

BS ， = t<E r +G / ~M；> _ G . 

一 (t + m) 

— t(E ， + GW — M;) - (t + m)G' 

“ （t 十 m) 

= tE'+UX'-MD-mG' 

(t + m) 


(3-38> 


国际收支盈余 （以莱 镑计） B ' 的简化型方程可以用 类似方 
式来推导： 


B , 


(X、Mi 卜 m[! 


f + x - - M ； 


(t + m ) 
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(3*39) 


— M|) — niG^ — xoJZ/ 

= ( t ; m ) 

和用方程 <3.38) 和 <3,39) 可以看出，预算盈余和国际收 

支盈余这两者的变化都是由下列因素的变化所引起：政府支出 

相对价格（它影响:^及沾;），世界贸易额（它影响 xO ; 

NAFAZS 税率 t 〈我 们假定边际进 U 倾向 m 为常数 ） & 举例 

来说，由于出口量和政府支出要影响预算盈余及国际收支盈余， 

5 M '】 可以推论说，两个盈余之间的事后关系就包含着由预算到国 

际收支或由国际收支到预算的因果失系。在新剑挢学派的模型 

中-预算盈余显然是内生的。要预溅预算盈余，就必须不仅预測 

政呀支出，而且还要预测税收；要预测税收，就必须预测国民收 

入，为此，就笛要一个完满的预测模型。 

构成事后的两个盈余之间的简单关系的基础的因果机制，可 

通过考察各个简化型方程的系数来 我到。 在方程 （3-3 S ) 和 

(3-39)中，（^和又' - Mi 的系数分别为一和，从而 

t + m t -r m 

两个盈余为反应 X /或兄； 的变化而等量地变化 b 例如，涉及 
政府支出的增长^'的因果机制是产量的多倍增长 ^ G 7( t + m > 
[方程 （3. S 7)]， 这又转过来引起进口量的增长 + m ) [方 
程（3.27)]与租税的增长^13/0: + 111)[方程（3*24)与(3.如)]。 

假如出口量不变，则国际收支盈余的变动等于进口量的上述有负 

♦ 

号的变动，而预算盈余的变动等于租税的增长 tA ；/( t + m > 减去 
政府支出的増长①即也等于 - n ^ G/<t + m ) fl 同样可以看 
出，的变动 （比 如由于世界贸易额的增长、汇率的 
变动或初级产品价格的上涨所 引起〉 将导致预算盈余和国际收支 
盈余的等量变动。 

苒谈到方程 （3.38) 和 (3.39) ,我们可看出， NAFA 的变 
动37/会引起预算盈余变“ tJZV<t + m 〉 和国际收支盈余 （不 
同的变动这样两个盈余的变动可能不等置 



了。 然而，已知新剑挢学派假定 NAFA 的变动（因而 ZIZ ') 是不 
大的，这一差异也就不会大 D 苒者，按该学派的假定，税率 t 的 
变动将引起预算盈余和国际收支盈余的等量变动。最后，有了 
G % X r , 及 Z /的 预测，则可利用税率作为躁策工具去实观国 
际收支或产量（就业）方面的目标，但两者不能兼顾。 

总结一下，在新剑桥学派的模塑中，预算赤字不过是一个中 
间的政策目标,在有条件地说明经济状况时，可作为一种方便的 
速写。假如我们相信新剑挢学派的支出（及 NAFA > 方程，就可 
以 （举 例来说> 作出如下的表述：&通货膨胀率愈高，则 NAFA 
愈大，从而事后的预算盈余愈小，这只好是为了实现特定的国际 
收支目标〃 t 或者“假定凯恩斯学派预测预算盈余的变动为+20 
亿英镑，国际收支盈余的变动为 -10 亿英镑，这就意味着 NAFA 
的变动为- 30亿英镑，而这是同用新剑桥学派的 NAFA 方程所作 
的预测不相一致的”。这后一表述暗示，新剑桥学派的 NAFA 方 
程可以用来检查该学浓的预激与其它学派的预测是否一致。但要 
注意，任何不一致性仅仅表明两种模型得出不同的预測结果，却 
不能说明哪一种模型在实賎中可能更加准确，预算盈余及其与国 
际收支盈余之间的关系在新剑挢学派祺型中的重要性巳经大大地 
被过份强调了。然而重要的是，新剑挢学派对凯恩斯学派的“微 
调”的批评以及对税率的财政规章的鼓吹。我们将借助于上面得 
出的简化型方程，在下两段中讨论这些问题 

三、新剑桥学派对軌恩斯学派“撖调”的批评 

新剑桥学派的理论家们宣称，在50年代和60年代，企图通过 
操纵税率和政府支出来“微调”英国经济，已经引起了产置和国 
际收支令人不满的波动，并对物价水平带来上涨的压力。 他们对 
微调的批评主要根据两点。第一，他们引证凯恩斯学派模型的预 
測成效不佳。第二，他们相当巧妙地应用他们自己的祺型来表 
明，如没有财政干预，50年代和60年代的英国经济会是一直基本 
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稳定的。因此他们断言，以“微调”为基础的财政政策必定已成为 
这段时期的主要的不稳定因素。 

新剑桥学派的理论家们并不否认，由于外部因素（如世界贤 
易与进口价格）的无法预见的变化，或外生因素 <比如库存）的 
突然变动，在短期内 〈如 1至2年之内）的经济波动甚至可能十 
分剧烈。但是他们声言，这类波动因两个主要理由，通过“徵 
调”不可能有效地对付 a 第一，任何宏观经济预测的模型都不可 
能十分准确地预报短期的波动。第二，如税率和比率变动之类的 
政策工具在短期内随着不确定时滞而起作用，因此，这类政策工 
具可能是加剧而不是抵消由外部震荡所引起的任何波动。我们前 
已指出，肯尼迪及阿希、史密士的研究倾向于证实这两点。 

我们早前对新剑桥学派模型的分析，举出两个理由说明凯悤 
斯学派模型何以不能很好地作出预测。第一，凯恩斯学派的模型 
不曾系统地考虑到如公司税和投资补助与补偿的变动（它们都釤 
响公司的可支配收入〉对私有经济部门投资的影响，而新剑桥学 
派坚持认为，这一切发生作用的时滞很短，不过1至2年。因此， 
凯恩斯学派的模型可能低估了乘数规模，这就势必导致财政政策 
的过度扩张性变革，因而产生国际收支的问题。第二，按照新剑 
析学派理论家们的意见，凯恩斯的模型过低估计了工资-物价反 
馈，因此，反复地想用货币贬值去解决国际收支危机，这是无济 
于事的。只会继续加剧通货膨胀 P 

然而从本质上说，新剑桥学派对“微调”的批评主要是：它 
是多此一举，因为在中期内经济本是稳定的。新剑挢学派经济学 
家应用自己的模型来表明，在50年代和60年代，在中期内，在产 
量和国际收支方面的一切波动来源（财政变量除外，都可加以沿 
除。产量和国际收支的简化型方程[分别为方程 (3*37) 和 <3. 

表明，至少在原则上，这两个政策目标的波动既可能由财政变量 
C 和 t 的变化所引起，又可能由出口值 X '、进口值 M ; 与 NAFA 
之值 t 的变化所引起 * 
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据新剑挢学派看来，在50年代和60年代， NAFA 的变化很 
小，所以它 不是引起两个政策目标波动的主要根源。新剑桥学派 
的理论家们还提出这样 看法； 在这段期间，因世界贸易额的变化 
W 引起的 X/ 的变动与由于原料价格变动引起的的变动，是纯 
栉偶然地相互抵消的。这个解释是以 统计观 察为依据的，即每盎 
英国的出口值乂/増长 I %，则进口货价格也上升1%，假定原料 
的进口价格弹性非常接近于零，则进口值 M ; 也增长1 %。因此， 
国际收支状况是不受影响的，而且因为海外经济部门的“注射 
剂”并未增加，所以产量也将不受影响。我们已注意到，新剑桥 
学派认为从长期看，汇率的变动不影响国际收支（以价值计）或 
实际产量水平。回到方程（3,37)和 (3,39) ,我们看到，引起 

产置和国际收支的波动的唯一剩下的主要根源就是财政政策变 a 
t 和 G 、 

然而请注意，即使说财政政策变量是50年代和60年代波动的 
唯一主要裉源，上节概括的新剑桥学派相当详尽的论据也不一定 
怠味着：以凯恩斯学派短期预测模型为依据的财政政策措施就是 
导致不稳定的。其理由是，预测者们在推荐特定的财政政策组合 
■时，可能是要求产量增长或下降 得比它 的趋势増长率更怏些，或 
者要求国际收支扭亏为盈，或变盈为亏。新剑桥学澉的分析所确 
实想衷明的是， 如没有 政府干预，则在长期内，经济可能显示出 
相当大的稳定性。这一结论（如果正确的话） 意指： “微调”充 
其童也不过是多余的，在财政规则指引下，经济可能呈现出更大 
的稳定性。我们现在就转向后一个问题 # 

四、在新剑枏学派财政规则指引下的稳定性 


新剑桥学派的理论家们认为，假如根据短期预测对税率不加 
以改变，而以政府中期政策目标为依据的一个规则来现定税率， 
则可带来更大的稳定性。税率一经规定，只有在政府改变试看实 
现一定的政策目标 E 合的合意性的观点时，税率才应加以改变 U 
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我们暂时不考虑如何准确地计算税率，先假定已按可 想望种 
或“公平的”比率加以規定 。 从产量 和国际 收支的简化型方程眼 
方程 G.37) 和 （3.39) 中明显看出，如税率保持不变，则产量 


和阔际牧支的波动可能由世界贸易额、出口和进口价格（进出口 
比价）以及 N_AFA 的意外的变化:所引起。 

我们在私有经济部门支出方程的讨论中曾指出，（特别是在 
W 年代） NAFA 在任何一年中的预刺误差可能大到10亿英镑，印 
国际收支的预测误差约为<= 4 亿英镑），产量水平 
的预测误盖约为 l/a + m) (=12. 5 亿英镑）。这些波动是巨大 
的。然而如前所述，新剑桥学派的理论家们断言，试图用“微 
调”的办法去消除之类短期的波动，很可能导致更不稳定I经济 
计量答数表明，随着年代的拉长，这类误差平均说来将为零，因 
为在中期内， NAFA 的变化是可以预测的（而且，其变化主要是 
不大的）。因此，新剑桥学派理论家们得出结论 t NAFA 的行为 
不构成偏离“公平”税率的理由是站得住脚的。 


在新剑桥学派的模型中，如税率不变，进 U 商品价格的上涨 
会使国际收支恶化，引起实际产量和就业量的下降。（在 
的水平一定时，国际收支的这种恶化自然将表现为预算盈余的等 
董恶化，由于产量和收入的水平较低，税收就减少。）就定性而 
言，这一过程的传导机制与凯恩斯学派模型中的机制是相似的。 
简言之，由于商品进口的价格弹性很小，以外布计算的进口付款: 
额便增加了；国內的通货膨胀助长出口商品价格上升，使出口量 


下降，以外币计算的出口收款额也下降，在短期内，由于系统中 
的时滞，实际工资被挤压，实际消费降低，而较高的通货膨胀率 


则因引起 NAFA 的增加而增强了这一紧缩的后果（从而 W 下降 
了）。 


新剑桥学派的理论家们声称， 在 国际收 支与就 业两大政策目 
标之间的交替中的重大的转换确实需要对税率作相机抉择性的改 
动*事实上，在70年代物价飞涨以后，该学派的理论家们曾经鼓 
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砍相机决定增大预算赤字（例如降低税 率）， 以便减少失业，较 
悝池走向国际收支均衡 t 同样，假如世界贸易额預期降低到中期 
趋势之下，这个学派可能鼓吹相机决定减低税率，以缓和它对产 
量和失业目标的影响（虽然这样会粞牲园际收支目 标）。 

现在很明显，新剑挢学派的理论家们并不想将税率定死，只 
是主张税率的相机选择性改变不应以短期预測作依据，而应以中 
期的经济评估作依据。他们说，这样将尽可能地减少 <而不是裉 
餘）经济的波动 a 在新剑桥学浓的规则之下，税率的改变或许不 
象在“微调”之下那样地频繁，但是既然这些改变以预测运甩为 
依据，人们仍然有一个待决的问题，即外生变量的特定的不稳定 
变动是否可能在中期内特续下去 & 

五、“ 公平”税 率与进 □管制 

上面指出了根据中期的政策目标来制定税率对于经济的稳定 
性的可能含义，现在就来考察新剑挢学派计算适当的税率水平的 
方式 & 

新剑桥学派的理论象们声秣，可以将税率规定在这样的值 
( “公平”值> 之上，以便有可能同时实现充分就业和国际收支 
均衡。 “公 平的”税率是必要的，但不足以达到这两个目标，所 
以这个学派的经济学家们并不坚持一种工具可以同时实现两个目 
标。还需要另一种工具才行，他们认为进口管制在这里是最有用 
的。 


假如根据出生率、已婚妇女数和进入劳动力的学生数等项因 
素对劳动供给的增长作出预測，又已指定就业的某一目标水平为 
“充分訧业”，则可利用就业与产貴（即就业函数）之间的关系 
来决定产置的充分就业水平。请注意，新剑桥学派的分析（凯恩 
斯学派也是如此）是假定，潜在的雇工们都愿意按现行的工资率 
参加工作，劳动供给是完全有弹性的，因此，失业纯粹是劳动需 
求不足的结果，我们将看到 r 这是同货币学派观点形成鲜明对 


• 80 - 



照，这个学派认为，只要诱导劳动供给增长，就需要增加实际3： 
资，这（部分地）是长期的垂直的菲利浦斯曲线的一个原因。 

假设顸溯了政府支出和 iNAFA ， 并假定汇率已调整到能实现 
不变的相对价格和世界贸易额按其趋势率增长，则根据方程 


(3.37) 可以算出导致充分就业的产量水平的税率 t 。 将这个 t 
值代入方程 (3.39) ,还可查明在充分 a 业的产量水平上的国际 
收支状况。按照新剑桥学派的分析，在充分就业时，会存在国际 
收支逆差。这在某种程度上有两个原因 I (1) 出口暈的增长有 
下降趋势，进 HI 量的增长有上升趋势； （2) 在世界贸易方面， 


相对于英国出口的弹性，边际进口倾向（或支出弹性） m 是离 
的。因此，税率不足以实现两个目标。 

新剑挢学漉的理论家们认为，有两个可能追加的工具，汇率 
和对进口的直接管制，前已指出，他们认为，在自由的集体谈判 
条件下，货币贬值对国际收支的长期影响可能是很小的。因此， 
为了恢复（在充分就业时的）国 际收支 平衡，将需要这样大量的 
货币贬值，以致逋过进口价格上涨而引起的通货膨胀后果是无法 
忍受询，且未必可能有助于收入政策的成功。所以他们鼓吹，应 
该利用汇率去釤响国内通货膨胀率，而同时利用制成品进口限额 
把由于市场决定的充分就业的进口水平减少到等于世界贸易所形 
成的出口值 （按不 变的相对价格计并呈下降趋势）。进口量的这 
一减少会引起实际产量的增长*因为国内工业将扩大取代进口的 
产品的生产。由于我们已处于充分就业状态，有必要提高税率， 
以便减少因需要的进口蛰代品的増加而引起的私有经济部门的克 
出®。这个新税率就是 “公平的” 税率，它是必要的，尽管不足 
以同时实现充分就业和国际收支平衡。很明显，“公平 v 税率的 
确定需要应用详尽的新剑桥学派模型，决不是遵循一种“简单规 
则” e 假如任何外生变董（如世界贸易、英国的贸易条件、可想 
望的政府支出增长或劳动力增长率）出现大置变动，那就必须重 
新计箅“公平的”税率 & 



在讨论了新剑桥学派进 口 管制例证的逻辑之后，将在第五章 
中把这一政策同其它学派的政策作比较，并评估其优点。 

六、新剑桥学派挨型的预测准确度 

新剑桥学派的经济学家们只是从1972年起才开始对未来的5 
至10年进行年度预澍， h 述模型只是在1976年才开始使用。关于这 
个学派模型预測的准确度，只有一个公布了的材料，它罡由 
该学派一位4 古学 家考茨 ( K . J . Contts ) 于1977年提供的。已 
得到的少数结杲表明 I 对 1973— 1976年期间各个年度的国际收支 
的事后预 W 误差不是特别好的，误盖大到10亿英镑（按1970年不 
变价格计>，不过如按儿年计，则误差小得多。对失业的预測误 
差比较好，误差平均约为10万人（失业人口乎均水平约为130万 
人）。值得注意的是，这些 预蒯 误差是用各外生变置的实在 
值来加以计算的 I 而 f 亨預由袅差（用各外生变置的预测值来计 
算）则可能更坏得多：吳一方面，情况或许是这样 t 上述误差大 
部分是根据新剑挢学派摸型的老版本箅出来的，如采用本章叙述 
的槙型的新版本来计算，则其预 澜的成 效要好一些。 

我们根据这些结果，以及 Gir 对私有经济部门支出方程、工 
资-价格方程和出口-进口方程的经验答案，得出的总的初步结论 
是，新剑桥学派的预测以及据此制定的政策，易于接受，相当广 
泛的误差 幢度。 在先概述了货币学派的观点以后，我们将把新剑 
桥萊 的观点同凯恩斯学派和货币学派的观点相比较，并作出许 
价。 - 


注 释 

①读者可以将预算赤 字看作 公共部 n 的借款需要 S (the Public Se ¬ 
ctor Borrowing Requirement 〉 的同义语》 

< S ) 另一不同的观点是，预期的通货澎胀率 以实际 通货膨胀率为代表的 
增长可能降低■储 蓄比率 • ， 因为人们将从金融资产转苘真实资产 (mm 
用捎费品） • 
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m 之 I 不确定性_的较好置®冲 m 围浇其平均值的通货膨胀的离中 a 
势。 

@因为公司和银行同厲私有经济部门，所以只有由银行清偿政府的僙 
条（减少私有部门的资产）.然后苒发放新贷款给公司、因而成为公司在 
银行的存款（私有部门的净资产并无变动，才会引起私有部门 NAFA 的降 
低. 


④ 这个比率类似于货币学娘提出的货币-名义收入之比，即 
rpv . 第四章将加以讨沦 t 

⑤ 例如参阅渥尔斯威克 （ Worswick , G ，； D ,： N ) 和毕斯范 （ Bisphaa ， 

. KA .) 的着作.渥尔斯威克，《公共支出委员会第十九次报告提出的证 
据》，载《公共支出，通货膨胀和国际 收支》 1974年英文版，第 28-47 页 . 
毕^范*《新剑挢学派和*货芾主叉者对_传统的"经济政策制定的 批评》 ，栽 
< ffl 立研究所经济评论 J , 1打5年 II 月号 f 第扣一 55页，还要注意，斯坦 
姆、 ( Stamler t H ,) 发现了私人部分方程与公司部分方程的剩余误差之间 
的#负的同期协方 差*, 因力私人部分支出方程的误差影响着私人部分的 
支出，从而影响公司收入，于是公司部分的边际支出傾向 （如 用通常的最 
小平方法来估针 的话〉 将由于联立方程的偏倚而低于其*真"值. 

⑥ 请注崽，新剑挢学派假定（在消费品和投资品上的）边际支出倾向 
^1 i I 这就意味着所有的私人的储蓄（即私人收人减去支 出，） 都用在投 
资品上了.此外，还须注意，严格说来，当心+心=1,当名义收人的变 
动为0財 # 动态的 NAFA 方程(3,6> 便简化为方程（3.13> d 因为新剑挢 
'学派由经验发现心+心~1，所以在方程（3.13> 中，我们是咭中假定 a 
有通货膨胀，也没有实际收入的增长，即 （ s . ia ) 方程代表静态的 t 长期 
均銜的结杲. 

⑦ 当然， 这 S 是易于接受凯恩斯学派的顼测家，根据他们对留存收益 
釣顶测来对其投资预测作出恃别的调整 t 而且如果产量与留存收益在经济 
周期内是高度相关的，那么 llii 贻学派的投资的加速数方程就可能得出与 
新剑桥学派类似的结果，然而，不能保证我们的凯恩斯学派模型会在 NAPA 
和边际支出傾向方面作出与新剑挢学派类似的预测. 

⑧ 进口货的成本（价格）会按照货币挖值的同样程度而上涨[方与 


<3.31)], 国内的物价[方程 (3 J 0)] 从而工资[方程<3, 17>]也是如此.总砣 
4；:是工资成本与进口货成本的加数平均数，因而也按货 币贬值 的程度上升* 



这洋，国内（出 口货） 价格与总成本就以相等的幅度上升，而英镑计的种 
润植度则保持不变 

⑨ 莱尔德 （ Neim ) <1叮 3 年），一位新剑桥学派的经济学家， 
是最早被认为簌吹这一简单规則的 > 为了分析这一假定的含义，锖参阅电 
密斯 < Smith , ICU 的著作，（史密斯，《霈求管理与新学派>， 《应用 
经济孥> 19 T 6 年9月号）为了证明新剑挢学派的规则 包含税 率而不钽仓预 
箅盈余，请#阅哥德勒 ( Godlev ^ ) 等人的著怍 （ <文出委员会第十九 
次报告提出的证据》，戴《公共支出、通货膨张和国际 收支》 1打4年英文 
版. > 和卡什伯恃逊 （ Cuthb « t S ™, K .) 的著作. <卡什馅特逊，求 
管浬与新学派 • 评 论》， 《应用经济学> 1979年第 II 卷第1期> 

⑩ 严格说来，这一假定并不正确，因为按实际项计，此方程还包含 

■ 贸易条件 | • 

⑪谪注意，新剑桥学派的经济学家们并未坚持 ， 在70年代和在軔鲜 
战争余波时期的物价上涨被出口价值的增长所抵消，实际上，他们认匁 
1^0年的物价高涨是通货紧缩性的， 

© 这是所谓释际收支的•吸收法 # 的一种变形 • 

♦ 
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第四章货币学派的现点 


就英国而言，与美国经济不相同 t 没有一个通常用于预測的 
浣整場型可以称为是货币学派的，至少在下面论述的意义上是如 
.此。①还很难认通过分析美国货币学派的大型模式所得出的 
Jt 策方案，同样适用于英国。虽然，英国经济可能部分地具有与 
美国经济的行为关系相同类型的特性，但是就这些行为方程的系 
数大小来说，不可能是一样的。此外，美国经济非常近似于封闭 
式经济，而英国却是小型的开放式 经济， 因此，美国的模型可能 
忽视对了解英国行为至关紧要的方面。我们试图以提供一种英国 
的货币 学派模型来解决这一难题。这种英国模型不同于凯恩斯学 
派与新剑桥学派的模型，它不是特定的预澍机构的私有物，而是 
基于若干货币经济学家研究成果的综合。自然，采用这一折衷办 
法，某些自称“货币学派”的人确有可能不同意这里提出的货币 
学派模型中的某些要素，然而，我们希望这些人能对下述内容大 
体上表示赞同。 

I 

与另外两个学派相比较，这里提出的货币学派模型是具有高 
度的综合性，而且因为我们集中注意其长期的性质，所以在多数 
情况下，可能得出分析（不同于模 m ) 的结果。与前面两派相同， 
我们首先提出货币学派模型的结构，然后对完接模型进行分析， 
包括它的政策含义 〈为 第一章已概述 的〉。 在介绍模型结构时， 
注意力集中在货币学派的特殊要素即资产的供求，特别是货币的 
供求，以及在菲利浦斯曲线的分析中对通货膨胀和失业的同时决 
定。再者，在讨论了货 帀学派 完整模型在灵活汇率和固定汇率条 
拧下的行为和政策含义之后 * 我们就能更深入地理解菲利浦斯曲 


线 的假说 p 


第一节货币学派模型的结构 

一、 商品市场 

货币学派认为，消费者在非耐用品上的支出决定于私有经许 
部门实际财富总置或净值 & 财富的变动是由“非人力财富” 

(如货币、政府债券和外国债券，真实资本资产的存董以及持有 
这些资产所获得的资本利益）和“人力财富”（如生产要素收 
入）@的增加所造成。因此，长期的消费函数可写为： 

C=bdTD) 十 (4 + 1> . 

式中 （ Y - TD ) 是可支配的实际收入 + W * “非 人力彭 
富”（按实际项目计）。这个方程是根据消费者行为的“生命周_ 
期’ ； 假说，.且已为美国经济的实践经验所证实。若干美国的学者 
的研究还发现流动资产（即主要以现金、银行存款和短期债券的 
形式保有的“非人力财富〃 ） 是决定消费的重要因素。在一些达 
类研究中，“非人力财富”项对消费的重大影响是由持有债券的; 
资本利益而引起的。 ' 

由于英国缺乏足够的财富数据，难以对这一方程加以检验。 
希尔顿 （ Hillon ， K) 和克罗斯菲尔德 (Crossfield, D.H) 发: 
现，财富对消费有主要的影响，而流动资产则无影响。反之，英 
格兰银行 (而年) 确实发现在消费与流动资产（以及收入）之 
间有着重要的正变关系，这里的困难在于，这一证据是与从增加* 
的消费到流动资产的增加的推理相一致的 * 因为人们是在支出之. 
前建立他们的流动资产存量。 

对弗里德曼有关消费函数的恒久性收入理论进行检验，常常1 
使用现时的和过去的收入的数据来代表观察不到的数量，即永久 
性收入，因此，代表此理论的长期的时间序列方程就与现时收人 
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理论〔即方程（4,1> ,排除其中的 W 项〕没有区别。 ® 总而言" 
之，对于英国来说，收入似乎是非耐用品消费的主要决定因素， 
尽管财富的影响不能排除6 

货币学派认为，消费者对耐用消费品（如汽车、洗衣机等> 

的支出是实际资产投资的一种形式，是由类似于决定厂房、机器， 
住宅、库存品等的投资的一组变量所决定的。在他们的理论模型 * 
中，货币学派假定：私有经济部门同时选择它所想望的实际资本: 
资产和金融资产的数量 〈在论 金融资产的需求这一目中，我们将1 
问到这个理论现 点）。 然而，在实际工作中，大多数货币学派对 
投资的研究却认为，私有部门的投资决 定于* <1)借入资金的「 
费用与资本品的“内部报酬率”相对比，前者通常由公司的或政 t 
府的长期债券的利率 R 来衡置> 而后者则假定是常数,（2> 产- 
量的水平或变动，即“加速数机制”。我们略去 （2), 部分为 r 
数学上简化，部分由于对凯恩斯学派模型所概述的理由，我们可' 
将货币学派投资函数写成下式； 

I = tc + L |( R ) 

或 1 〒 U - dR (4 

式中， U 代表私有部门投资中预料不到的或随机的要素，*一 
^ 表明随着揩入资金费用的下降而使投资增加。货币学派认 - 
为：长期偾券和实际资产几乎可以相互代替。因此，他们预期愤' 
券利率的变动将对一切类型的投资支出具有小而普遍的影响，从 
而投资的总的利息弹性应当比较大。对美国资料进行的研究，趋 T 
向于证实货币学派的观点，得出关于厂房和机器的投资的利息弹: 
牲，在约两年时滞之后，其大小为 0.5— 1沙維吉 （So wage , D ) 
发现，英国的这类证据有很多矛盾，而现有的极少证据却 表示酞 
很暂时支持这种观点，即利息弹性在4范围之内，且时 滞长. 
而多变。 

货帀学派是同意凯恩斯学派模型中的有关税收和进出口函数， 
的，因此，以类似的方式，我们可以得到一个拟化的实际产量的3 



简化型方程, 


G + r * + X(lQPXWT)-Mi (RPM> + fi\V-a\Q 

Cl" b<l -ta) 十 t ■十 m 〕 

(4.3> 

这是觊恩斯学派的方程（2.9)，在此式中，财富项於 W 取代 
了凯恩斯学派消费函数中的“ V ”项，并且用 - dR 取代了 I / R )。 ^ 
从方程 （4,3) 可以清楚看出，货币政策有两个主要渠道可能影< 
响实际 产置： 第 一 ，改变私有部门的财富（或其流动性 h 第二， 
变更利率。为了考查政府怎样改变这些变量，我们必须看看资产 
的供求，特别是货币的供求。然而，在此之前，需要了解市场价 
格、市场利率和偾券收益之间的关系。 

二、实际获利率与债券价格之间的关系 

设有某种债券，永远是按年支付一固定数额（即所谓息票 >t 
:这 是一种“不兑换的债券”或“终身年金”。假设息票 CP 定为 
毎年 5 英镑，而债券现在的市场价格（或购买价格> PBi = 200 

英镑。如果人们购买这种愤券，则每年的利息收益(率)是2+%, 


抑 


R - CP = 

t_ PBt ^ 义 200 



% 


如果在 t + l 时刻，同一馈券的市场（或购买）价格是100英 

養，则在该时刻的未来的购买者的年利息收益率 R t+1 会增加到 
5 %： 


1 = 


_CP_ 

PB ^； 


- 列 
^100 



诨此，在债券价格与利息率之间存在一种唯一的负变关系*每当 
偾券价格下跌（上涨）时，利率就上升（下 跌》。 这一负变关系 
P 也适用于可兑换偾券（即在将来莱一指定时刻可按已知 “票远值 1 * 
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或“平价”卖回给原来的发行者 ） 。⑦ 

从上例可以 看到： 如果某人在 t 时（以200英镑）买进愤券， 
而在 t +1 时（以100 英镑） 把债券卖出，他就会遭到100英镑的貧 
氺损失，即购买价格50%的损失。很明显，如果他预期会发生这 
一价格下跌，他定会早按高价出售债券，避免这一资本损失。因 
此，以每年百分比表示的预期持有时期的收益 HPY 由两部分构 
成：一为购买时肯定知道的利息收益，另一为在人们希望持有偾 
券时期内预期的资本收益 EG (或损失），（不考虑某些贴现问 + 


题）即 t 


HPY t = Rt+EGt 

HPY t = R t + ^x( PE '^~ PBt -) <4.4) 

式中， PB : + T 是人们预期在将来的 t + T 时刻出售债券时的市 
场价格。请注意 t 预期的持有时期的收益是计算不出来的，除非 
我们有一些方法来决定： （ 1 ) 预期持有债券 的时间 f ( 2 > 在 
这一持有时期之末，预期通行的价格。然而，如果人们持有债券。 
直至到期之日，邮它的出售（兑现）价格 PBUt 肯定为 C 知，因 t 
此》到期的收益是确知的，可根据方程 （4.4) 计算 & 


三、资产需求函数 


货币学派在其理论论述中认为，非银行的私有经济部门 (N, 
P. S) ,即私人、产业公茼和非银行的金额中间机构为人寿 
保险公司，将其一定的财富在三大类资产 （即 货币、债券与实物 
资本）之间进行分配。货币可能有多神定义，在本教科书中，我. 
们把货币定义为 N* P. S， 在商业银行中拥有的往来存款和. 

储蓄存款.这是英国官方统计所用的“英镑的简化形式。 

(特别是我们忽略了 N. B. P. S 持有的现金，以及外国人和 
政府持有的存款。> 偾券包括货币之外的一切金额资产，例如政 
府债券和外国债券。资本品则由住宅、广房、机器、耐用消费品』 
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礴 构成， 

在原则上，每当相皮的预期（持有时期）的收益发生变化时， 
rN . B . P . s 就在这三类资产之间实行转换，还在它们之间分 K 
.追加的财富。要考虑到影响这样不同类型资产的需求的一切因素， 
设计出正规的模型，是困难的。托宾 （ Tolin，J J 仅仅考虑 ： T 
■持有确定量的财酋之间的两种 选择： 或是货币（不付利息） f 或 
是附有风险利息的金融资产，如政府债券。他还假定，愤券持有 
:者会认为在持有时期内债券价格上涨或下跌的社会均等，因此预 
.期的资本利益假定为零。这样，预期的持有时期的收益仅由利率 
:产生。然而，纵使预期的资本利益为零，围绕零平均值的资本昶 
益的预期变异性也可能经常变动，（阑如由于政府特殊的大量购 
买或出售愤券。 ） 这一变异性或“风险性” r 愈大 <假定 
S 庆恶风险），它们就愈不想持有债券，愈想保有货币。因此， 
按照托宾的厌恶风险理论，对货币（和 偾券〉 的需求决定于财富 
W , 债券利率 R , 和债券的风险鲍奠尔 （ Bammol , W . J .) 

考虑了这样一个问题，即当雒要货币用于交易并存在把附息资产 
兑现的交易费用即佣金或仅仅是时间和麻烦的费用时，人们将如 
何在货币与另一无风险的附息资产（如保持到期满的缺期债券或 
建筑协会存款> 之间分 K 其财富。这个交易理论的结论是：对货 
币（和债券）的需求取决于实际产董 Y (作为交易水平的代理变 
: 量〉， 偾券利率 R 和交易费用。 

在实际的工作中，困难在于找出衡量债券风险、交易费用和 
(英国）财富的数据，结果使前面两个变置被舍弃了，而后一变 
:置则以恒久性的或长期的收入作代表，再者，因为恒久性的收入 
:通常以过去 收入的 （几何加权）平均数来衡童，所以长期的货币 
T 箱求函数可以用线性形式写成下式： 

M p F =rY LR (4,5) 

或 MD * ( rV - LR)P (4 4 6 J 
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式中， Y 和 L 是常数， Y 是实际收入（产量）， R 是债券利 
璋， MD 是名义货币余额的需求， P 是商品综合物价指数，而 MD / 
P 则是真实货币佘额的镳求。上面的货币需求函数的公式 意指： 
(如 Y 和 R 保持不变> 价格水乎每上涨1 %，就引起名义货筇余 
颤的窬求上升1 %*这就是说，货币学派相信：在面临物价水平 
上涨时， N . B . P ， S 将试图保持它的真实货 ffi 余額（从而保 
持货币的适当收益）不变。在上述方程中，我们还假定了货市的 
收益(利息）率是不变的> 下面，在极大程度上，我们将保留这一 
简化的假定。 

债 券箱求 的函数拟不再讲明，但特别重要的是这一假定，即 
对僙券的需求取决于其本身的利率 R (成正变关系）。这样，在 
这两类资产的领域， N . B . P . S 就在货币与债券之间 分配它 
的财宫。在財富水平既定的条件下，如果私人或公司想持有更多 
侦货币余额，以便满足他们的交易中的已增加的价值（即因为或 
者物价 P 上涨或者实际产董 Y 增加），那么他们就必须出售债券 
-换取货币。持有偾券股本的大公司可能会在证券交易所直接出售 
这些偾券。想持有更多货币余额的私人，举例来说，就会兑现他 
们的人寿保险单，于是保险公司为了付款，会出卖其一部分债 
券 p 

货芾学涞 认为， 由于货币具有被普遍承认为交换手段的唯一 
特性，它是范围极其广泛的其它资产（包括实物资产）的替代 
.品, 因而它是非单一资产的有限制的替代品，因此，他们预期货 
币需求的 （债 券）利息弹性是不大的。另方面，新剑桥学派和觊 
_恩斯学派则认为，货币是具有流动资产形式中的非常密切的替代 
品，因此，他们很可能预期货币需求的利息弹性会很髙的 （即远 
大于1 >。 

表 4.1 说明在英国（美国经济也得到类似的答案〉，利息弹注 
是较小的，约为0,5 (应用长期利率)，尽管有点不稳定|收入和 
咖格的弹性都更为稳定，其值都约为1。这些研究得出了关于名 
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义货币佘銪对自变量的变动的调整速度极为分歧的答案。科格兰 - 
CCo ^ hlan , R + T .) (1978 年）的研究，具有事前未约束时滞结 
构 （如局 部调整和适应性预期模型所限制的 那样〉 的优点，他 
荇案表明，按照所有三个自变量的调整， 一 半以上是第一季度芫 
成，全部调整则在年内完成。 

英国的货币需求函数 （包括 “广义”和“狭义”的货币）在 
大约]972年之后似乎显示出其系数的无法说明的变化 & 由于货币. 
学派的政策处方需要一个稳定的货币需求函数，这种明显的不稳. 
定性就引起了货币学派陈营的惊惶失措。然而，近来很复杂的经 
济计董的研究表明， “狹义” 的货币 〈即 “ Ml ” >的需求函数在 
整个70年代实际上本来是稳定的，明显的不稳定是由于在以前的 
一些研究中使用了错误的经济计量程序所造成。但是，尽管近来 
有些进展，英国的“广义”的货币需求函数的稳定性问题（当包 I 
括七十年代资料在内时）仍然有待解决。 

四、货币供应的决定因索与控制 

在一般教材中，决定货币供应的简单模型通常作如下的假 
定： （1 ) 政府能够控制商此银行的储备资产水平 RES ®; <2> 
商业银行所想望的储备资产 RES 对存款 D 的比率，即储备率 RR = 
RES/V, 是一常数 ； U ) NL B . P , S 不愿持有追加的现 
金，而■持有更多的银行 存款。 在这一模 型中， 储备水平的变动 
会引起银行存款（即货币供应）的倍增， AD = ARES / KR 0 毫无. 
疑1可，决定货币供应的这一高度筒化了的模型，不足以代表货币 
学派的观点 ，因此，我 们想放宽它的某些限制性假定。我们从简单- 
叙述商业银行_资产负俄表开始，再讨论银行储备水平和储备率 
变动的可能原因。然后评价一种试图控制货币供应的政策的可行 
性，最后得出货币供应，国内信贷和国际收支之间的关系。国际 
收支是货币学派关于在固定汇率下起作用的小型开放经济的行为 
(将在本章后面讨论> 的观点中一个决定性要素。或许应该在开 
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始时就指出，下面概述的决定货币供应的摸型并不意味着准确代 
表英国货币当局现在是怎样做的。更确切地说，这是一神教学法 
设计，用以解释货币学派如何试图控制货币供应 * 

商 业银行的资产负债表 


表 4 1 英囯货吊獮求的一酱研究的捐 S 


研究人 

i fi 科 

货 m 的定义 


弹性(长期） 


实闭收 
入 1 

长期利 

短期 _ 

价格 

水平 

莱徳勒 （1971) 

:年度 1946_65 

广义 

0.7 

-0.76 


1 

♦ 

♦ 

茉德勒与帕金 

<1670) 

季度 

1955<S>— 69(4>! 

广义 

1 1 

1 

0,4 

_ 

+ O.0& 

♦ 

• 

♦ 

1 

1 

♦ 

1 

1 

1 

古徳咍恃与克罗 
克特（1970> 

季度 

1955—67 

广义 

1.2— 

1 .5 

— 0,5 

— o,os 

1 

i 

1 


助莱斯 

季度 

(1) 广义（私人特有） 


-0.3 

1 

一 i 

0*9 

0972) 

1 

1964(1) —了 0(4) 

(2) 广义（公司恃有） 

(3) 广义(公司和私人） 

tj 

1,8 

-0.2 

— 0.4 1 

| 

0*4 

K 0 

岭奇 0 974 > 

季度 

1963(4)— ?2(4) 

广义 

| 

1 ,0 




钶蒂斯与刘易斯 
(1976) 

季度 

1963(5)—73(1) 

广义 


*0,4 



抖格兰 

(1978) 

季度 

1966(1)—74(4) 


1*0 


— 0.4 

0.7 


注， h 狹 X 的货币指现金加乘行活期存款 （ UTMrh 广义的货布在多 数惜况 
下，指 “ MP 加上定期存款，而某铥硏究則使用英镑 


2. 通常应用实际的0内生产总值* 

3. 对长期利率，是采用英国统_規定，亩笏收益至期晡为2十呤 t 对短期利牟， 

是应用国库商券或地方政肝的利单* 

4. 在这一研艽中.为了分析的埭故.关于货币收入的强性是怙计的 * 

表4,2表明一组代表性的商业银行，在这一案例中是伦敦的 
备清算银行的汇总的资产负赓表，我们假定所有的 P,S 成 
屈同这一组银行发生往来。 

商业银行的目的是获得最大限度的预期利润，手段是使其资 
产所嗛利息超过其提供存款服务的费用（人力和材料）和为有存 
.款付出的利息。这些收入和支出出现在单独的损益账户上。“英 
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格兰银行的余额”代表着商业银行在英格兰银行那里的信贷状: 
况。如果我们假定：“短期放款”（其中大部分是贷给貼现商行 
m > 用于购买国库偾券，则所有的储备资产（除较少置的私有 
经济部门的短期偾券如商业、票据之外）都是商业银行向公共部 n 
贷款的一种形式。“特种存款 7 是商业银行向英格兰银行的应急. 
贷款，它们不包括在储备资产内。 

表 4 . 2 伦敦 * 清算银行选列项目 （13 T 8 年1月8日 . 離位为百万英锖） 


(含格的）锗备资产 

资产 

其 它资产 

负懷 

钞累和硬币 C 备用现金）’ 


700 

芙镑存款 (D)«2S,00G 

英格兰银行 的余頦 + 

350 



短期放款 

L r 600 



面庠偾券 

450 



英® 政府债券 (不 及一年 到功） 

200 



軋有部门的短期俄券 

500 



锗备资产总期 LO0* 




恃种存款 


700 


对， N+ B. P.S 的 




垫款和贷款 


1M 神 


英囤政府公馈 




(—年以上到珙> 


1,500 


私有部门的 




长 期愤券 


1,000 


合 计 

23,000 


23^000 


* 倚备比率 RR = RES/D= 1S ,5 费 
H - 无息资产 

资料来源，《英格兰银行荦度公报》1978年3月，表 （2. 2> 


应注意:资产负债表必须经常保持平衡，所以，如杲银行增 
加了它对任何一项资产的持有，那它必定减少它对其它某些资产 
的持有（这被认为是资产的转换）或者必定增加它的存款。钶 


如，如果银行向 N . B . P . S 贷款100英镑或钩买的 
100英镑的债券，则把100 英镑记入 N . B . P . S 的银行联户的贷 
方。另方面，如果 N . B . P . S 的一个成员开出100英镑的支票给 t 
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其另一成员 〈他 也与商业银行有往来），则存款的总水平仍保持 
不变，把100英镑记入某人帐户的贷方，另一人账户则被记入偕 
方，银行的资产仍然不变。正由于此，商业银行才能保持狡少贽 
的备用现金 〈和 “英格兰银行的余额”，这些余额实际上等于瑰 
金）。商业银行储备资产的决定因素 

我们前已指出，商业银行的储备资产大多数是由公共部 ，门发 
行的债务所组成。资金流童分折暗示:预算赤字 （ G - T ) 加上 
任何到期的债务 （ MAT ) 必须向其它部门 （ N . B ， P , S , 商业银 

行或海外部门）借款来通融。这个会计恒等式3以表示如下： 

( G - T ) 4 - MAT = OMO + JNMD + JSD . 

-^IFER + JRES (4.7) 

这祥， 预算赤字所箱资金可以用如下办法 I ( n 在公开市场上 
出卖政府债券 < OMO ) 给 N . B . P.S (或外国人〉； （2) 增加 
: N . B . P . S 持有的非可卖证券 （ NMD ) ，如储蓄债券；要 
求商业银行追加其“特种存款” <5 D > , ( 4 ) 出卖政府愤券 

(主要 是国库偾券）给商业银行，从而增加它们的储备资产 
( RES ) t (5) 连续国标收支逆差（经常项目和资本项目七>， 
从而引起外汇储备下降 （」 FER <0)® fl 当英格兰银行的兑 
平衡枨户”把外汇卖给英国进口商时，后者付结英镑，而这笔钱 
可由英格兰银行用来购买追加的政府愤券。 

把这一恒等式倒转来，就得出商业银行储备变动的决定因 
素 t 

JRES = ( G - T ) + MAT - OMO - JNMV 

- ^ISD + JFER (4.8) 

很明显，引起银行储备变动的有一些势力，不是一切的因素都直 
禮在政府控制之下，请依次考虑表 4.3 所示的每一变化。 

( 1 ) 假设有500万英镑的预箅赤字。开初，政府向 N . B . 
_ P . S . 开出由英格兰银行付款的支菓（超过英格兰银行从 
: S . 处收到的纳税款 ） 》当这些支票交付给商业银行財，则它在英 



格兰银行的余额和它的储备都增加 500 万英镑，同样， NJ.TV 
S 的银行#款也增加500万英镑（资产负债表 U ) 6为了举例， 
假设银行想保持储备率为10%,宁是，他们会向 N . B . P . S 增加" 
贷款4000万英镑并向它再购买现有的长期债券 50 C 万英镑，而 
ISKB . P.S 则把这些款项存入银行往来账 （资产 负债表 lb ) 。银 
行还可能向政府昀买4500方英镑的新发行的国库债券，而减少无 
息的在“英格兰银行的存款余额”，实现资产的转換（资产负债 
衷 lc) D 这样，货币供应己位桉储备最初的变化额成倍地增加 

>。这个政策軾称为靠“印钞票”来为 
赤7筹锷资金^银行为了扩大其资产，将不得不在长期债券市扬 
上以及自愿揩款人方面间他人讨价还价。债券价格将上涨，而包 
栝公司偾券在内的债券利率将下跌。除非对贷款有过度箱求 {比 
如由于前段时期的信贷限制> ,银行或许还不得不降低贷款的利< 
率，以鼓励更多的借款者如果银行要追求最大限度的利润， 
就将降低定期存款的利率。假如这会引起资金从银@定期斟款流 
入建筑协会存款，则启者可能不得不降低它们的抵一贷款利率， 

以鼓励追如的借款人。然后，他们还将降低新存款的利率，使其 
费用继续等于（已减少的 > 收入。这样，要使 N . B . P . S 以银行 
存款的形式（也减少 愦券〉 拥者追加的货币. 苦于 利率将不每不 
下降。这一结果与我们简化了的 N.B + P . S 对货币（还有债券） 
的资产需求函数中的利率项是相一致时 C 方程(4,5)3 

(2) 考虑到政府在公开市场上按市场价格出售债券500方 
英镑给: N . B . P . S , 为了鼓励 N . B . P . S 吸取这些债券，政府代理 
商定会降低市经价格，从而提高利率〔参看方程 U .5)〕 ， N , B , 
的商业银行存敫下降 S 00 万英镑，这些银行在“英格兰银行 
的存款余额也下降万英镑， 因为 商业银行应付支票给英恪兰 
银行（资产负债表2>。假如要保持固定的储备率，商业银行就 
将大貴紧缩其存款和资产，而且因为要卖掉其偾券，提高其贷敦 
利率，总的利率水平会上升。如果政府提高其不可流通的债歆的』 
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利率，也会出现类似的过程；然而，英国没有采用这种控制银行 
储备的方法 

(3) 交纳特种存款，也会使储备和储备率下降，但是，在 
开始时， N . B . P . S 的存款没有变化（资产负偾表 3 ) 。当银行 
大量紧缩存款时， N . B . P . S 的存款才会减少。 

U } 英国的国际收支顺差 C 在固定汇率条件下> ,开始会 
引起银行储备资产和存款的等量增长 I 因为英国出口商会把他们 
的外币收入交给外兑平衡帐户，而后者则向他们签发由英格兰银 
冇承付的英镑支票（资产负债表 la ) 。存款的成倍扩大也是可 
能的。然而，如果政府同时减少银行储备 C 比如在公开市场上出 


售偾券给 N . B . P . S ， 如上面 (2) 所示〕，则货币供应将不会起变 
化。这就叫做冻结国际收支的流入，而这一政策的成功取决于外 
国人对英国偾 券的窬 求的利息弹性不是无限的，如下面（5> 所 


述。 

(5) 假定外国人对英国政府偾券（例如金边证券>的需求是 
非常敏感有兴趣的，而英国人对这种债券的需求则不然。这样，在 
固定汇率条件下，英格兰银行拟出售金边证券给英国人 （ JS . B . 
P . S ) 以压缩银行储备时，这将主要被外国人买去，因而外汇储 
备将增加，而银行储备的减少却很有限。如果外国人对英国金 ii 
证券的需求（同英国 N . B . P . S 的需求相对而言）不具有无限的 
裤性，则在原则上，增加偾券的出售会保证 B . P . S 的待有 
類如愿地増加，从而使银行储备和货币供应如愿地下降，然而， 
在这一政策下，外国人需要持有的金边 iiE 券如大量增加 f 那么将 
来要付出的外帀利息总额也就增加 & 这可能对这一政策给予一种 
约束。 

(6) 如500万英镑的预算赤字，是通过在公开市场上出售 
500万英镑的偾券给英国人 （ N . B . P ， S ) 来弥补，则其最后 
结果是由结合资产负偾表 la 与资产负债表2的变动而得出的， 
郿賭备或存款总水平均无变动 & 然而，政府代理人出售500万英 



镑的金边证券，将提高利率水平。还应注意，1[卩每年有比如500 
万英镑的预算赤字，则每年需出售债券5叩万英镑，从而会 使利: 
率持续地上升。 

储备率 

前面的分析曾假定，商业锒行保持固定的储备率。英国商业. 


银行法定的最低储备率为存款（或“合格的负债”）的12+%* 


但按此比率来储备，不可能应付 B ， P . S 的突然性提款。所 
以商业银行都保有高于此比率的储备 〈所谓 “自由储备” >，储 
备率不是不变的，而是商业银行的一个决策变量。 

当商业银行的储备资产下降到法定最低額以下 （例 如，当政 
府正力图减少货币供应）时，英格兰锒行就充当 “最 后贷款者”。 
如英格兰银行对这些贷款索取的利率高于商业银行所嗛得的它们 
的资产的现行市场利率，则商业银行便竭力减少 N . B . P . S 的存- 
款 （例细 收回垫款和贷款），从而把储备率恢复到法定最低率 & 
英格兰银行索取的这种惩罚住利率，就是所谓“再貼现率” ^激 
如果再贴现率髙于商业银行的运用资产的利率， 则 商业银行会通 
过保持储备对存款的较高比率而减少它们必须向英格兰银行借款: 
的可能性。因此，我们预料再贴现率与储备率是正相关的关系 * 
另一方面，如果非储备资产（如贷款）所赚得的利率 上升， 则商 
业银行（它是追求最大利竭者）就要扩大这些资产（和它们的存 
款），这样做，就会降低它们的储备率。因此，我们 期望： 



RES 

b~~ 


^RR(RdRa) 


(4.9) 


式中， Rd 是再贴现率，匕是银行贷款的利率， ARR / AKd > 0 t 
ARH / AR ,<6 a 如果方程 U .9) 在统计上确定得很好，政府 
就将有可能预测储备率的变动，以及（为其它条件不变）货币供 
应的变动。 

M . B . P . S 持有的储备资产 
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为设泰控制（英 国〉 货币供应，还有一+问题是 t 在现实世 k 
界中， N . S . P . S 也持有（通 常地〉 被指定为银行储备资产的大酿 
分资产。因此，如果英格兰银行试图减少商业银行的储备资产 
(为通过公开市场业务活动），则商业银行要增加储备，可以或、 
是通过从 N . B . P . S 处购买国库券，商业票据或金边怔券，或是通 
过诱导 N . B . P*S (如提高银行存款利率）存入更多的现金，（即 
改变 N . B . P . S 的现金对存款的比率 ） 要这样做，商业银行将 
势必提高债券价格，从而赚得他们新取得的资产较少的利息，而' 
同吋却还付给存户以更多的利息。银行的利润因此遭到压缩，这 
就可能使它彳 H 提高贷款的利率，而（取决于贷款需求的利息弹 
性）这就可能导致贷款和存款额下降。很明显，防止商业银行缩 
减其储备资产的能力是有限度的。但是，为了预测货币供应的变 
动，我们必须能够预测银行可以从处“吸走”的储备 
资产的数置，而这就箱要了解 N , B . P . S •对一批賭备资金中的所- 
有资产的需求函数。我们还需要知道贷款需求对较高利皁的反 I 
应. 

在英国，几乎得不到关于 N 、 B 、 P 、 S 和商业银行对通常构 - 
成储备资产的这批资产的需求函数的稳定性的证据。达克 ( Duck , 
NJV .> 和谢帕德 ( Sheppard . V . K ) 曾经查阅过英国有关文_ 
献：得出结论说，在商业银行和 B . P . S 的这批储备资 产中: 
的最稳定的资产需求函数，就是现金欝要函数（对于商业银拧来 
说，这里的现金包括“在英格兰银行的存款余额” >。这一结论- 
对 锒行是不足为奇的，因为在 有关经 验研究中所用的数据时期: 
内，由亍某些制度上的安排，银行保持现金对存款的比率稳定为 t 
8%。怀特 （ white . W . R ,) 提出了在 1963-1970 年时期关于银 
行资产需求函数的最近的经济计量的证明 材料， （我认为是正确 
的）他把“现金”当作银行的外生变量。怀特的结论还表明/银. 
行的一些资产需求函数在统计上是确定得不好的。因此，仍然存 
i 在一个未解决的问題 t 在敢府企图采用改变现金基数的办法来控: 
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/制 货 痄 供应的制度下，银行的“现金”需求函数是否为最稳定的 
资产需求函数。 

在英国战后的大部分时期内，银行的贷款都受到了信贷限 
制，而不是靠改变其利息费用来加以控制。因此，要得到 
F . S 对贷款需求的利息弹性的准确估计， 一直是 困难的 a 
前面分析的政策含义 

预箅赤字和国际收支（特别是短期资本流量）的变动，确实 
不可能按月或甚至按季来预测。再者，英国货币供应的统计资料 
理，约迟滞一个月。由于这些因素，要按季度基础来控制货币 
供应（比如借助于公开市场业务活动），那是不合 SS 要的，因为 
这些变动可能仅仅由于偶然的因素，而这些因素还会逆转过来。 
囡此，货币学派主张：第一，汇率应当完全灵活，以便货伟供应 
不受国际收支状况的偶然变化的影响；第二，他们建议，只有当 
货币供应增长的趋势变得明显时，政府才应当试图改变货币供 
应。这要大约6个月的数字，己成为可用之后，才有可能，从而 
使年度货币供应目标可实行。 

货币学派声称，当出现大置预算赤宇时， 企图 抑制货币供应 
的増长，就会导致利率水平（包括房屋抵押贷款利率）的提高。 
在他们看来，因利率的提高会带来政治上的麻烦，所以常用“卬 
钞票”补赤字的办法来加以避免，这样訧引起通货膨胀。他们还 
指出，即使小童的预算赤宇由公开市场出售债券加以弥补和货币 
供应保持不变，但随之而来的利率的持续上升，也会引起私有部 
门投资的下降，货币学派是相信 〈在 边际上的）私有部门投资比 
-政府支出更为有效 * 更具有生产性的。所以 主张： 预算应当在若 
千年内加以平衡，以便货币供应的增长可以被控制，而又没有招 
:致利率的大量上升和私有部门投资的下降。 

货币学派认为，货币供应应当利用公开市场业务活动加以控 
制，而不应靠吸收特种存款。因为后者（与前者不同）是一冲应 
急借款，它会扭曲商业银行的资产结构，从而扭曲市场利率和私 




有部门 储蓄在不同资本项目（投资）之间的分配。 

他们还鼓吹，利用狭小范围的资产（通常指备用现金加上在 T 
“英格兰银行的存款余额”）作为商业银行的储备资产。他们认. 
为，这种“现金储备率”比方程中的“合格的储备资产' 
比率”更加易于预测，因为这批储备资产种类较少，各类资产相 
S 替换的可能性也就较小了。此外， N . B . P . S 对现金的需求函数- 
是稳定的，因此，英格兰银行能够预测 （从而 抵销）商业银行从 
N - B . P . S 处“吸走”的储备额的程度 & 

. 根据货币需求函数〔方程 (4. 5)〕可明显看出，如果政府想. 
按一定数量，比如说 AVID ， 来改变货币供应 〈从 而改变货币需 
求）， <假定 P 和 Y 不变）则偾券利率将不得不按 AR = AMD / L . 

来变动 & 如已知 L 的值，政府就能预测这一变动，但是从他们想. 
要何种利率水平的意义上说，他们并不能控制这个变动。另一方 
面，假定政府愿意控制利率并想要使其不变。这样，举例来说， 
每当 RB . P . S 想要出售债券，从而势必使债券价格下跌和市 
场利率上升时，政府就必须按现行市垵价格（或利率）购买这些- 
债券。这样，就会增加商业银行储备和货币供应^因此，货币学 • 
派坚信，政府可以控制货币供应，或控制利率水平，但是两者不， 
可能同时被控制。他们表明，英国力求控制利率的政策是60年代: 
货币供应增长率长期上升的原因之一。 

归纳起来，货币学派相信，在中期内，政府可以利用公开粑 
场业务活动来控制货币供应，条件是：市场利率允许波动 
| (2) “再貼现率”按惩罚性水平确定^ (3 ) 汇率是完全灵活 

的， (4) (最好是）应用“现金储备比率”。 

货币供应，国内信贷与国际收支 

现在，我们希望得出这三个变量之间的关系，这对于分析国 
际货币学派的模型是有用的。由方程 （4.8) 代表的政府预算约 
束表明：在国际收支平衡 （ AFER = 的条件下，任何部分的 
预算赤宇和到期愤务（如不是由 JS . B . P . S 保有更多的政府愤: 



务，或多吸收特种存款 来加议 弥补的 话〉， 将引起商业银行部门 
的锗备资产的增加。因此，可以说 （G-T) + AMAT-OMO- 

ASD 这一项可以说是代表因政府与囯内经济部门的交 
易而引起的银行储备变动的那一部分，即国内信贷的变动 ADC， 
这是银行储备的组成部分⑫。另一方面，我们已经看到，国际收 
支廟差 < AFER >0) 导致银行储备的增加，而这可以说是银 
行賭备的国外组成部分。这样，货币供应的变动包括 t 原则上处 
于货币当局控制下的国内信贷的变动以及外汇储备的变化。因 
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将 = 代入方程 <4,10> 的 右边，我们得出， 

&S “ DC+< 1 - ^>FER (4,11> 

或 iogMS = tflogDC + (1 - rf)logFEK (4.12) 

式中， ^ = DC/KES, ( 1 - tf> = FER/RESj 即是说， 

:是由政府与国内部门交易而产生的银行储备资产的比率，而 <1- 
4) 是由同国外部门交易而产生的比率。如 DC 和 FEK 变动不大， 
我们可以假定这些比率保持不变。在灵活汇率之下，国际收支是 
■持续平衡的I因此，货币供应的外 汇组成 部分为0 (即 1-6 = 
Of 1 ) ,而货币供应的变动仅仅是由国内信贷的变动而引 
起的 0 


五、劳动市场和菲利浦斯曲线 

货帀学派声称，就业、失业、工资与物价的水平都是由劳动 
I的供求同时决定的 • 对劳动市场的这一观点同样使货币学澉断 


言 * 只是在短期内，当通货膨胀尚朱被雇工们预见到时，才存在 
失业与高通货膨胀之间交替关系 （頰期 的菲利浦斯曲 线）。 在长 
期内，当通货膨胀完全被预见到时，则失业就回复到它的“自然 
率”或均衡率上，这是同任何不变工资率和价格膨胀相一致的 
(即垂直的菲利斯浦曲线）。因此，从长期看，货币政策并不影 
响失业水平（和实际产量）， 但是 （下面即将看到）在灵活汇率 
之下，货币供应确实决定着价格和工资的上涨率6有关菲利浦曲 
钱这一相当复杂见解和失业水平决定因素，这里只能报简要辿， 
弁以很简单的型式加以论述。下面的分析，广泛地遵照体现在 
“新微观经济学”中的所谓就业“寻找论” iT 更为详细地介绍可 
参看弗勒明 （ Flemni 〗 n &， J , S , >和哈格尔 （ r , A . J .) 

铂著作。（弗勒明著 t 《通货 膨胀》 • 伦敦 + 牛津大学出版社.^ 
W 76 年。哈格尔著：《通货膨胀：理论和政策》，伦敦，麦克未 
伦出坂公司， T 977 年）。 

按照货币学派的观点，劳动供给（比如每周人 时数〉 正变地 
取决于能觉察到的实际工资（每小时）.以及诸如出生率，参与 
(劳 动〉 率等外生因索， t 这些因素都移动供给曲线。雇工们仅仅 ■ 
在相信自己能嗛得对于 g 品的额外购买力时，才應意加入劳动力 
或延长工作时间。另一方面，雇主们仅仅在有利可图时，即当物 
价上涨而货币 re 资不变或当货币工资对比单位商品销售收入 C 价 
松）来说是下降的时候 * 才想意雇用更多的劳动力 & 筍言之，劳 
动需求与实际工资成反变关系。再者.如杲劳动生产率上升，就 
会使劳动需求曲线向右移动 * 因为无论实际工资如何，现在的劳 
动总能更增加利润。这就是劳动需求的边际生产率理论。 

图的劳动供求曲线 表明： 在实际工资为 W D / P •时，雇工 
们自應工作的每周人时数恰好等于雇主们自應招雇的毎周人时 

因此，任何失业部纯粹是自應的，只包括那些认为领取实际， 
: T : 资 W ,/ F 。 不合算的人，以及自愿放弃已有的工作，谋代更为合 I 
游的报酬的人（即摩擦性失业）。这就是所谓的^自然”失业事 
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短 M 的和长期的菲利甫斯曲线 


或“充分就业”（因为那些 想意按 现行实际工资而工作的人， 
已全部参加工作）。因此，在“充分就业”时工作的人时数 t 酿 
过生产函数> ,决定着它可能提供的充分就业产量水平* 



我们开始分析菲利浦斯曲线，榧定失业处于其“自然”率 
实际工资水平为 w ,/： p P ， 且工资和物价的上涨率为0 ( ia 图 4.1 
和 4.2) 。假设对商品的总需求有增长。雇主们的订货増多，而 
为反应商品的这祌额外需求，他们最终可能提高其价格，比如说 
3%,为了吸引新的雇工们来生产这种另外商品，雇主们还可能: 


33322.22zluli 



ffi 


* 1 ft 4 ♦ 





备应提高名义工资2%。他们知道实 际工资 E 下降1 %,因此， 
他们将其对劳动的需求增加到 D ,， 产生了对劳动的暂时的额外 
儒求 （ = I ^- S 。） 假如雇工们尚未认识到物价已上涨（或许是 
因为某些物价的上涨还不明显，或由于信息的迟缓），他们会把 
货币工资上升看作是实际工资的上升，而愿意将每周供给的人时 
数増加到 S ,。 劳动的供给和需求都增加，从而失业率便下降，在 
@ 4.2 中，我们移动到 B 点——设计出短期菲利浦斯曲线。 

最后，雇工们（或他们的工会）知道了物价已上涨3 %，而 
.且即使货币工资再上升1 %，他们会认识到按实际工资来说，他 
们的境况并未好转。因此，他们会减少 〈加 班）工时，或自愿放 
弃他们的职业（这在人口中较为“机动〃的部分为妇女和青年， 
.或许是更加普逋的），或拒绝工作出价而留在失业登记名册中。 
再者，如工资再上升 I % (物价上涨率3 %不 变）， 则雇主们对 
劳动 的需求将下降，因实际工资水平回复到 W ,/!^ <= W ,/ P 0 ) 0 
因此，当货币工资的增长由2%到3 %时，失业又回复到“自 
然”率，在图 4. 2中，我们由 B 点移动到 C 点。如果工资和物价每 
年按3 %继续上涨，而且雇工们和雇主们部能完全预见到，则我 
们将无限期地留在 C 点。然而，假定政府仍然认为失业水平 A 是 
太高了，他们可能再度扩大需求，沿着短期菲利浦斯曲线由 C 点 
到 D 点，最终在 E 点上结束。再次可见，尽管实现了失业率的暂 
!财下降，但这是以出现加速的通货膨胀为代价的（在图中由年率 
3 %増到7 %)。 再者， 在物价上涨率较高时，雇工们对通货膨 
胀率的任何加速度可能更加迅速地作出反应，因此，我们可能从 
(点 （更 为）直接移动到 E 点，这就设计出一条垂直的菲利浦斯 
曲线。英国在年代的工资上涨与失业的情况大体上就是这样。 

上面的分析要有效，必需的条 件是： 劳动的总需求应是实际 
工 资的负函数，劳动的总供给应是实际工资的正函数。美国早期 
• 的研究发现了就业与实际工资之间的正变关系。这是可以根据沿 
者固定的供给曲线来移动劳动的需求曲线加以解释的，但试图单 



独地诂计这些结构方程，这的确显示出困难（在经济计量学中， 
这些就是众所周知的“联立方程问 题”） 。 因此，研究人员已集 
中注意力于上述模型的间接检验，下面拫道其中三种类型。 

对结构性劳动供求曲线的一种间接检验，是利用附加预期的 
菲利浦斯曲线的 Ip 资形式： ^ 

W =-^,( ) + y? a Pe (4,13) 

式中，汾是实际的工资变 动率； fe 是预期的物价上涨率， 

U 是现实的失业水平， U , 是然”失业率， U - U 。 是劳动市场 
上过度需求水平的代理变量 

假设预期的物价上涨率等于实际的物价上涨率，而后者还充 
分反映在实际的工资增长率上，则现实的（和觉察 到的〉 实际工 
资是不变的。按图 4.1 的分析，当时的现实失业率 U 正是其自然 
率 U 。， 且也是不变的 〈忽略 f 些移动劳动供求曲线缓慢变动的结 
构性因素>。这样，当时，我们上面的劳动市场分析就 
意味着 U = 将此列入方程 (4.13) ,即得， 

因此， = + u 。 (4*14) 

这样，当而且只有当足=1 (当然义尹 0) 时，就完全预 
料到的任何通货膨胀率来说，也会有 u = 

在附加价格現期的菲利浦斯曲线的早期研究中，假定自然失 
业率11•为一常数，因 jlt ， 估计的方程/用 4. 13式）变成： 

^ = (4.15) 

式中，# 为一常数，利用对方程 (4.15) 的系数的估 

计，我们可以* (1) 检酴失业率 （过度 需求〉在短期内是否与 
工资增长率成反变（正变）关系 (/ f t >0) , (2) 检验菲利浦 

斯曲线在长期内是否垂直的 （ A = 1); (3) 得出“自然”失 

业率的估计数[:即方程 （4*15) 中的而炙=1]。假定这 
三个条件全部得到满足，则经验证据就符合上述劳动供求的结梅 


- 106 • 



槟型。同样，我们¥可检验附加的菲利浦斯曲线的价格形式》 

P = ( u - u 0 ) + jff/Pe (4.15 a > ’ 

式中， U - 11。现在是代表商品市场的过度需求^ 

货币学派经常强调过度餺求作为通货膨胀的近因的重要性。 
在大约19邸年以前， 在 多数工业化国家中，确定出现过 失业与 
工资上涨之间因果分明的关系；但 A 小于1，这意昧着长期的_ 
通货膨胀与失业的交替。 从 1968年以来， 在 一些国家特别是英: 
国，这个关系似乎已经玻裂了，诺尔柰斯 Word bans , W . D ,> 
(见他的 《世 界范围的工资嫌炸》载《布鲁金斯经济活动论文 
集》1972年第2期> 利用了 7个工业国家在 1956—1971 年期酎 
的年度资料，仅仅发规在美国，可能还有加拿大和联邦德国，过 
度锘求与工资上涨之间存在着令人满意的关系 e —般说来，联弗 
德国和加拿大还得出 A = U 如把资料期延长到1968年之后的 
话，诺尔豪斯的答案是同稍早一点的 0, E , C.D <1970 年〉 研究 
的成果大体上符合的。 

早期的对价格方程的研究，趋向于支持成本假说的一些形 
式，当过度霱求变置同成本变量都包括进去时，或许除美国的情 
况以外，往往发现过度需求变董在统计上是没有多大意义的 。另 
一方面，克罗斯 （ Ctoss . R . B *) 与莱德勒 （ Laidler , D . E . W ,> 

在1975年发表的《固定汇率开放经济中的通货膨胀、过度窬求和 
预期》一文中（载帕金等编：《世界经济中的通货膨 胀》。 1975 
年英文版〉，利用 1950—1970 年的年度资料，发现 （4,15 a > 方 
程 （把 成本变置排除在外）对20个工业国家中的10个国家包括 
英国在内，演箅得相当好。过度窬 求项对 10个左右的国家是合 
意的。尽管所研究的20个国家中有19个的心=1。在所有这些 
方程中，每个国家的价格预期都假定为仅仅取决于国内经济过去 
的通货膨胀。 

只是到了最近，经济 学家们 才重新肯定了一个早期的现 
点，即图 4.1 所依据的分析还可用于确定失业率变动的理论。按 
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照上面分析，现实的失业率与“自然率 7 的偏离发生在实际的逋 
货膨胀率与预期的通货膨胀率不相一致的时候，即 



P c ) 


<4,16> 


注意，这一方程是方程 （4.15 a ) 的简单移项，其芦％= 
巴契勒 （ Batcheler * R . A ,> 与谢里夫 （(sheriff T . D ,) 发 

现，在英国，1/炙卢0，从而给劳动市场的这类分析以试验性的 
支持。然而，未预料到的通货膨胀对失业的影响是相当小的：实 
际的与预期的通货膨胀之间偏离10%，仅仅引起失业的变动 

1 %. 


上面研究估计出的英国的自然失业率差别很大，为2%〜 

4 ^ 但大家都认为“自然率〃己上升了 b 上升的准确原因还 

不很清楚。有些货币学派的学者证明*在英国，这一上升是由于 
IMS 年幵姶实行与收入有关的失业救济金，它引起劳动的供给曲， 
线向右傾。不过，对这一观点的争论很大。 

总结起来，我们可以说，菲利浦斯曲线的各神“寻业理论” 
是早些时候更特别的合理化（理论）的重大进步。但在理论水平 
上，它有两大缺点。第一，它假定一切失业都是自愿的，没有解 
雇或临时解雇。第二，当失业率长期髙于自然率时.它预测通货 
膨胀将持续滅速，但实际情况绝非如此。关于附加预期的菲利浦 
斯曲线在英国的工资和物价方面的经验有效性，现阶段也难于作 
出任何一般性结论。我的看法是，那些应用（一阶的）适应性预 
期模型去解释价格预期的早期研究，对于1966年以后的英国并 
不起多大 作用， 过度需求与逋货膨胀的联系看来是明显不充分和 
不稳定的。然而，我们可以保留对这一间题的判断，因为（下面 
将看到）这种不稳定可以用合理预期假说加以解释，而单个国家 
的菲利浦斯曲线的不稳定性则可以在国际货币学派模型结构（在 
固定汇率的条件下）之内去解释。 
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第二节货币学派的完全灵活汇率的开故 

经济模型的行为和政策含义 

在本章的其余部分，重点是解释货币学派取得其政策结论的’ 
方法，而不是对这些结论作批判性的评价。评价将在第五章内连」 
同其它两个学派的政策结论一道进行。下面凡有可能，就采用研 
究财政金融政策的 is - LM 图解法，因为许多研究者都 e 熟悉这 
—方法^然而对不熟悉的那些人来说，其余的分祈仍然应当是可 
以理解的（或许甚至更容易理解 I ) 。 

主要的结论 如下： 货币供应与政府的支出在短期内影响实际: 
产量水平的相对有效性，取决于货币需求的（债券）利息弹性的 
大小与投资的（债券）利息弹性的大小相对比，以及取决于财富 
对消费者支出的效应的大小。已知货币学派的假定是，总投资的 
利息弹性很高，而货币需求的利息弹性则很缺乏，所以货币供应 
对短期内的实际产量具有强大的影响，而政府的支出则由于“挤 
出效应”而影响实际产量甚微或毫无影响。总之，货币学派关于 
劳动市场的行为假定保证了；政府支出的增加或货币供应的増加 
都不影响实际产量。然而，货币供应的增长率却决定着长期的 a 
货膨胀率和（在世界通货膨胀一定时）长期的汇率的变动。 


―、 实际产置、货币收入和物价的决定因素 

我扪的商品-市场方程 （4.3) 是： 

Y = % + G + X(RPX.WT) (RPM> + AW - aR 

~1 - b(l - td) + ti 十 m 

” A + BW-«R 

Y " - w - 

式中， Ar = [。十代表“自发支出” ^ r = ci-bfi 
- td 」 +ti + m 」 是凯恩斯学派商品、市*场方程[见方程 （2. 9)] 的 


■ *09 • 



分母 & 谙注意 * R 和 y 是反变关系，方程 (^-17) 是 IS 曲线的 
数学上表示 I 其斜率 〈部 分地）取决于投资的利息弹性，如果 
AV . I fl> G 或 X増加，或城，减少，则 IS 曲线向右移动 * 根据我 

们前面的分析，看来可以合理地 假定： 在灵活汇率条件下，政府 
只要愿意，就能控制国内信贷，从而控制货币供应 MS< = DC>* 

龙币供求之间的平衡可表 示为： 

MS ^ MD = ( ry - lR)P (4. IS ) 


因此 ， r = J2L^MS^P 


(4*1分> 


方程 (4.19) 是 曲线： 它表明 R 与 y 有正变关系，其斜 
率随着货币需求的利息弹性I趋近于零而增大，而且 MS 的増如 
或: P 的下降都会使 LM 曲线向右移。無方程 <4.19) 的： R 代入方 
瑕 （L17) 中，即得， 

v=A^w^[^._MSZP] 

因此，实际产 S 的（简化型> 方程为 * 




A + jgW ^ 

"^1 [ 


MS/P 


TI 


— + 




(U + G + X-M^+jJW MS/P 

卜 +] 


(4.20> 


从这一方程可清楚看出，假如我们 无视， (1) 货币学派的 
费动市场观点，并假定物价水平不变； （2)1 和〃的相对大 
小 f 则政府的支出与货币供应都影响实际产童，它们的乘数分別 


为1/(妒++)和 l/d + r\ 然而，此处所谈的货币学派的 


观点是：货币窬求的利息弹性 i 是小的，而投资的利息弹性《是 
大的。1既然小，则要想使 N.B.P.S. 从持有债券转为持有货币， 


就霜要利率有大的变化 4 卩是说，愤券和货币不是密切的替代物。 
«旣然大，则利息的檄小变动也能引起投资支出的大董变动，即 
是说，偾券和实际资产是密切的替代物， 

在货币主义这个学界，首先考虑政府支出的增长而货币供应 
则保持不变 a 假设利率要保持不变，则产 m 将增加[见方程 
( H 7)], 同凯恩斯学派的模型一样。但是实际产量的这一增加 
将引起（交易用）货币需求的增长（方程 <4.18)3, 如货币供戍 
不变，这种需求就必须由卖出愤券去埔足* (请回忆， 
在我们的简单模型中， N + B . P . S 的财富仅保有两项资产，即货帀 
和债券。） 因此，债券价格将下跌，利率将上升。政府支出的增 
加还引起预算赤字，如政府要保持货币供应不变，这笔赤字数额 
就很可能通过公开市场上向 N . B . P.S 出售政府镄券来融通。这 
就导致偾券价格的进一步下跌，利率的进一步上升。既然1很小， 
则利率的上升和债券价格的下眹都将是很大的幅度。这就给现有 
的 N . B . P.S 的债券持有者带来巨大的资本损失，从而通过财富 
效应而缩减消费。利率的大幅度上升将引起投资的大童下降，特别 
是当《还很大时。事实上，在货币学派的假定下，由于已增加的 
政府支出而对产董的最初剌激可能完全“挤出 v 私有部门的投资 
和消费，导致实际产置毫无变动。这个答案可以参照方程 （4. 20> 
从数学上推导出来，那里的1—0, 政府支出乘数 V 

趋近于0,按照 IS - LM 的分祈， IS 曲线向右移，但 

SLM 曲线是垂直的，所以产量不变。 

其次考虑，由于（政府）在公开市场上向 N . B . P * S . 购买政 
府的债券而引起的货币供应的增加。既然 I 很小，则政府将不得 
不出很髙的债券价格，以诱导 N . B . P . S 荬出政府债券而换取货 
疖。政府偾券的市场利率将大大下降。由于其它债券（如股粟） 
的利率还没有变动，这訧出现有利于这些偾券的很大的利息差 
额。当 N _ B . P . S 的某些成员企图向 N . B . P . S 的其它成员买进 
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m 票时，般票价格就上涨，而股票的市扬利率则下降。因此，一切 
金融资产的总的利率水平趋于下降，银行贷款和购房抵押贷款的 
荆率也是如此。(当然，如果早己有对贷款和抵押贷款的过度需 
求，则有可能按现行利率给 N . B . P.S 增加贷款^ ) 利率的下降 
使借入金的费用更低，而（假定资本货物实际收益不变）将导致 
.总投资的 增长； 而且，《愈太，投资的增长就愈多6因此， t 愈 
小， a 愈大，则货币供应对实际产量的影响也就愈有力（假定物 
价水平 不变）⑬。从数学上看，当 1—0, 则货芾供应 

的乘数■十 rj 变成 1/h 因此，方程 (4.20) 变成： 

Y — MS/P 
r 

因此， PXY-MS/r .如^为 常数* 

P + Y = vis 

• « 

或 P = MS + Y 

在货币学派的这一模型中，自发支出，例如私有部门的投资 
T* 和出口置X (由千世界贸易的变化）的随机变动，并不影响实 
标产量的水平，从而不影响通货膨胀（通过过度需求），在这个 
■意义上，并未使经济不稳定。同样，政府支出（或税率> 的变动 
本身也不可能影响实际产量水平，但只有当任何由此发生的预算 
赤字是由货币供应的増加来弥补，这才影响实际产置水平。 

从货布需求的线性函数 MD/P^ry-Ik 可以看出， r 衡駑货 
芾窬求对实际产量变动的反应程度。如1= 0,则 1/ r 衡货币流 
通速 度⑭。 假如在货币霈求函数中， r 为一稳定系数，0 ( 即 
假如货币流通速度是可以预测 的〉， 则货币供应就是唯一可能使 
经济不稳定的力量。按照方程 （14*22) ，货币供应每增加1%， 
就便名义收入增加1%,但是名义收入的这一增长在物价与实际 
产量之间如何划分则尚待解决。 

缺少的一个环节是由劳动市场和菲利浦斯曲线提供的 # 在短 


(4*21) 

22 ) 

(4*23) 



期内，货币供应的增加将引起未能预料到的物价上涨，导致实际 
产量上升和失业的下降。但从长朗看，失业将0到其“自然” 
率，而产量则将达到其“充分就业”的水平或增长率（如有技术 
进步的话），因为通货膨胀完全可以预料到。这样，货币供应对 
于实际产量在短期内虽有强大的影响，但在长期内对实际产置却 
毫无影响，所以按照方程 (4,23) ,货币供应的增长率每增加 
1% (超过实际产置的外生增长 率）， 就使通货膨胀率升高1%; 
无疑地，反过来就是坚持和提供货币学派对灵活汇率的开放经济 
中的通货嘭胀的治方， W 政府应当将货币供应的增长率降低到盎 
前的名义收入增长率之下。已知短期的实际产量的货币乘数是大 
的，货币学派通常赞成逐步地降低货币供应的增长率，因此失业 
的暂时上升不大（虽然是在相当长的时期内）和物价的增 长存在 
缓慢臧速。 

假如政府觉得“自然”失业率依然太高， 则使 其降低的唯一 
方法是采用特定的劳动市扬政策，例如改善职业信息服务，而鼓 
励工作流动的剌激则会减少摩擦性失业。如取消使实际工资高于 
市场均衡水平的限制性活动，也会使就亚增长。 

因为这与国际货币学派的模型有些联系，这里值得指出，方 
程 <4^3) 可以从货币布垓均衡条件直接导出。由此产生的方程 
依掴人们假定的货币需求函数是线性的还是对数线性的而略有差 
别： 

线性霈求函数 （1= 0 ) 

货币市场的均衡 MS = MD = rVXP 
因此 P = MS/rY 

或 P = M S 

P = DC-Y 

对数线性需求函数 <U 0) 

货币市场的均衡 lo^viS = logMD = rlog Y+ logP 
© 此 logP = logiiS - rlogrY 
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P = MS-rY 

或 P » DC-rY (4.24) 

式中， DC 为国内信贷。 

表 4.4 汇总了英国的货币供应与财政变董对货币收入与物价 
的相对力量的直接检验结果。据认为，这些简化型方程能揭示货 
币供应借以影响经济活动的一切可能的传导机制 * 这些机制包栝 
方程 (4,20) 中的財窗货币、偾券与真实资产的替代效应，任何 
货币与真资产替代的“直接效应” ®， 以及附加价格预期的菲利 
捕斯曲线的机制。正如我们将在第五章中看到的，货币学派中有 
些人对简化型的研究成果较之对从个别行为方程得出的经验成果 
更加强调。他们感到，因为货币供应的变动引起范围广泛的（比 
较小的）资产替代，这些效应不大可能在个别行为方程的水平上 
揭示出来，那里的数据和估计间題很可能是严重的 t 十充分就业 
预算赤宇， feed 〈财政 政策变董）的计箅在每人的研究中稍有 
不同。 

从回归方程排除的变 S 用 “-，， 表示。 

n . s . =统计上无意义的变量 

闽括号内的给定 t 的统计数字 

E =系数总和= MS 或 FEBD 的长期乘数 

按 照塔林 （ Taking ， R ,) 和威尔金逊 （Wilkin SomF .) 

(见《通货膨胀与货币供应》，《经济政策评论》，1977年第3 
期）的看法，货币供应对物价的任何可观的影响直到把1973 — 74 
年的数据包括进去才显示出来，这一印象因与马修斯 （ Matthe ¬ 
ws , K . G . P .〉 和俄梅洛德 （ Orm e rod t P . AJ 早期研究（《英 
罈经济的圣路易斯模型》，《国立研究所经济评论 >)197 S 年 5 月 
号 <他们用名义收入作为因交貴）的成果相比较而得到证实。我 
们将看到，甚至可能，这就增强货币学派的解释，因为只是在 
1972年后浮动《：时期，他们才预期货币供应的先行变动会对物价 
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帝名义收入产生强烈的影响。 

马修斯和俄梅洛德的研究成果给 “ M 3” 规定了一个大的货 
币乘数（相对于名义收入）为1.9,滞后影响约一年，并对财政 
.政策变量带来“挤出〃影响。[用美国经济的圣路易斯模塑得 m 
的 fr 案与此非常类似，见安德逊 (Auder Son > LX .) 与卡尔逊 
( CarlsomK . M * ) 的《经济稳定性的一个货币主义模型》，《圣 
:路易斯联邦储备银行评论》，1970年4月号]当使用不同的货币 
供应的定义时，这一关系是合乎情理的、健全的；不过，_外生 
比口置和私有部门投资支出追加到方程时，则货币供应和 &政政 
:策的乘数都变成零，表明关系有些不稳定 & 

因为短期的货 fll 供应系数在统计上不遒很好测定的，长期的 
系数却是好测定的，所以货币学派反对用货币供应来“微调 v 短 
期经济 5 相反，他们赞同根据政府所想望的长期的通货嘭胀目标 
.来逐步地调整 （年 度）货币供应目标的政策。 

在英国 1958—1971 年期间货币供应变动与货币收入变动之 
:间的时滞的相关分析喑示：收入变动与随后的货币供应变动之间 
相关，同货币供应与随后的收入变动之间相关相比较，如不是更 
强，也恰好是同样强的&上面利.用1972年以前资料的货币乘数 
S 归（它假定从货币到货币收入的因果关系）效果不太好，可能 
是由于“逆因果关系”在起作用。事实上，相当多的人都承认， 
在此期间，英国攻府实行了旨在稳定利率的政策。因此，收入从 
而（交易用）货币需求上升时，政府为了防止利率提高，不得不 
买 N . B . P . S 想出卖的任何债券。但他们这样做，就増加了货 
币供应 & (后面将看到，“逆因果关系 v 也可能在固定汇率制的 
幵放经济中起作用。）读者可 注意： 承认过去资料的“逆因果关 
系” 并不破坏货帀学派的这一论据，即假如政府确实控制货币供 
应，它就将给经济带来后续的影响，然而，假设在过去一段时期 
“逆因果关系”起了作用、则不能引证这些资料来证明货芾供应 
对货甩收入的因果联系。 


初看起来，至少在1972年以后的期间，这些研究的成果是 
暂时支持货币学派观 点的， 不过，要等到第 五章才 能对这些铒化 
型乘数方程作出更为一般的评价， 


二、汇率 


上述货币学派的一切答案同样适用于封闭式经济，也适用亍 


我们的灵活汇率下的小型开放式经济。然而，对后者，我 n 必支® 
涉及汇率的行为。 


由于完全灵活的汇率，汇率就调整以适应外币的供求相等， 
从而维持国际收支平衡。货币学派在分析长期的经济行为对，不 
太注意世界贸易和国内产量的增长分别对出口量和进口貴的影 ■ 
响。或许他们觉得，对国际收支的这些影响大体上能相互抵消。 
果真如此，则余下对进出口量的影响就是相对价格的变动。假设: 
要使国际收支持续地平衡，则汇率必须调整，以保持相对价格不 
变。英国出口货的相对价格 rpx 是英国出口货的外 m (如美 
元） 价格 PXF 与其竞争产品的世界（美元）价格 WPX 之比。 
但英国出口货的外币价格: R1XF， 又等于英国出口货的英镑价格 r 
:： PX 乘以美元——英镑的 C 率 E, 即 


腹 H 


< 4 * 25 ) 


因此， R PX-= PX+ E-WPX <4.26> 

同样的方程可应用于进口（按我们的表示法，就是把上述方 
程中的“ X ”换成 “ M ”） ， 因此，一般说来，相对价格的变动 
百分率可用下式表^ # 

Rp-'p-hE-n 

式中， b 是国内 〈英 镑）价格的变动百分率\亡是世界（美 
元）价格的变动百分率。如手相乎价，不变，即 RP = 0，则 

E = n — P <4,27)' 


从长期看，只要国内的通货膨胀超过（外 生的） 世界的通迓 




膨胀率,' 汇率就下跌 ®。 虽然凯恩斯学派和剑桥学派是赞成这一- 
说法的， 但是他 们却不同意货币学派关于国内的和世界的通货膨 
胀率的决定因素的看法， 

世界经济（就英国而言，主要包括“十国集团”）可以看成 
一个封闭式经挤，所以我们前述的货币学派结论是适用的。特别 

是世界的货币的均衡（式中的下角符号 w 表示“世界的变量 

logMSw - logMDw (4.28) 

假定， (1) 有一个取决于（外生的）世界实际产量 Y w 与， 

世界价格水平 n 的对数线性的、稳定的货币需求函数，即 

lo^MDw = rw log Y w + logll (4+29) 

并假定： < 2) 世界的货币供应是外生的，則易于得出这样结 
论：世界通货膨胀率 〈即 世界经济的各个国家的通货膨胀率的加! 

权平 均数)取决于世界货 币供应 的增长率^ 

logfl = logMSw ~ rwYw 

或 1 n - M Sw - twYw <4.30) 

将上面方程和方程 (4,24) (它决定国内的通货膨 胀率〉 代人- 

汇率方 — (4,2.7> 中即号 - . 

E - (MSw - DC) — (rwyw - ry) (4.31> 

现在就很淸楚，货币学派何以将英国在1972年以后的浮动时- 
期的汇率下跌归咎于货币供应（国内信贷）的过快增长〃方程 : 
(4.31) 表明： 假定其它条件不变，英国的货币供应增长1 %，就 
导致汇率下降1 %,货茚学派关于决定小型开放式经济的汇率阶 
这一观点，尚未经过广泛的经验检验。格雷 (Gmy，M.R_) 等人 
(《世 界货币需求函数：初步答数》，载帕金等编：《世界经济 
中的通货膨胀》1976年，曼彻斯特大学出版社 > 检 验了从1郎 7_ 
(2) 到 1971(2) 期间方程 ( 4 . 29) 的世界货币需求函数，将“X国 
集团”看作近似于世界经济。函数表现出合理的稳定， 实 际产量 
与世 界价格水平在统计上都是有意义的。帕金 (Paridn*J.M.)、 理: 
査兹 (Fidiards,U 与吉斯 (Zis，G> 三人对决定世界的货供应进佇 



—了理论上和经验上的分析 （见： 《固定汇率下的世界货币供应的决 
定和控制1961 — 19 H 》， 载帕金等编；《开放经济中的通货膨胀》 
1976,曼彻斯特大学出版社）。他们的模型与前述国内货币 供应的 
模型 相似: 世界货币供应的变动决定于世界储备资产 （即中 央银行 
持有的外汇储备与国内信贷的总和）的变动和世界货币乘数 
1/ RH ) 的变动。他们发现，在 1954— 1968年期间，“狹义的货币” 
乘数是稳定的，世界储备资产，从而世界的货币供应的增长大部分 
是由于国内信贷的増长而不是由于外汇储备的增长。这就暗示， 
这段时期的货币供应是外生的，而与世界的货币需求函数无关。 

伯恩斯 （ Burns , 与沃尔布顿 （ Wa r burton ， P . J _) 在1町 7 

年（《英国通货膨胀的国际方面，初步经验答案》）筲经估算英国 
的汇 率方程(4.31>，下列方程大体上能代表他们得到的答数乂他 
们假定 r ' rw ) : . 

E = 0.79 (M Sw - DC ) +0.47( yw - y ) (4.32) 

(o*ii) (oaa) 

式中， = 括号为_准误差，估算采用的时期为 

1969(3) —1975 (3) 0 ( MSw ^ i >0 的系数为0 +79，小于理论控 
模型所定的值 l f 产量项的系数又有错误的符号。这样.即便 i " 2 
高，方程也远不能令人满意。事实上，由英圉政府的“肮脏浮 
动”政策带来的汇率下跌，会有助于在短期内改善国际收支状 
况，而且怪定其它条件不变，还会引起英国货币供应的增加。因 
.此，高的 巧可能 部分地是由于“逆因果关系”。同样，货4供应项 
的系数小于1，可能是由于政府竭力防止随着肮脏浮动”政策 
而发生的货币供应的大貴增长。假如政府出于国际收支的考虑而 
决定使英 镑眨值 1%，这就会 <按照新剑桥派模式的成本决定的 

物价-工资蟪旋式上升的看法）引起物价上涨1 %，从而货币 

需求增长1 %。尽管利率和实际产量不变，可是货巾市场均衡仍 
笛货币供应也增长1 %。如果政府不想让货币供应增加到1 %， 
它就可以出售愤券给英国的 N . B . P . S ， 以降低货币霈求（这样 
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就部分地使得由国际收支盈佘引起的货币供应的增长 失效〉 。因 
.此，货供应的增长可以小于汇率的下降。 

第三节货币学派关于固定汇率的小型开放 

经济模型的行为和政策含义 

近年来，人们又对旨在解释在固定汇率下运转的小型开放式 
-经济中的国际收 支状祀 和通货膨胀率的长期变动的 （国际〉 货币学 
派模型产生了兴趣。应当一开始就注意，“固定汇率” 一词有点不 
恰当。 它是指直到70年代前期在大多数西方工业化国家中存在的 
布雷顿森林——国际货币基金缉织的汇率制度： 汇率 在相当长的 
财期 内保持不变，只有当国家的国际收支处于“基本的不 平衡” 

;时，才对它作梯限调整。 - 

货币学派认为，凯恩斯学派和新剑桥学派所采用的国际收支 
「的弹性（或交出转换）法，只是在短期内.适用。这种方法在原则 
.上允许国际收支 m 差或逆差无限期地保持不变。货币学派指出， 
盈余不变，比如每年10亿英镑，就意味着如果其它条件不变，货 
币供应将持续地每年增加10亿英镑，从而引起货巾市场的不平 
衡1这祥的货币市场的不平衡就导致商品和金融资产的支出（包括 
对进口货和外国债券的支出）的变动，从而引起国际收支的恶 
化。因此，要正确地分析国际收支，訧窬要考察金融资产存置的 
平衡。国际货币学派的模型倾向于集中注意一种特定资产即货币 
的供求平衡。下面介绍货帝学派模型中的一个固定汇 : 率的简单数 
学 模型，但要充分理解它，必须引用前面的许多分析，并利用完 
全结构性的货币学派模型。主要的政策答案是：（1>在固定汇率 T ， 
你英国这样的小型开放式经济就不可能控制其自身的通货膨胀 
率，因为这是由世界的通货膨胀率决定的 〆 2 ) 经常帐户和资本财 
户的国际收支变动主要决定于国内货币供应增长率的变动 〆 3 ) 
—步性的货币贬值并未改善国际收支，但确实会引起国内物价水 
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平的上 涨 & 最后，这些模型着要地阐明了通货膨胀传导机制的两 _ 
个重要方面： fl > 模型提供令人信眼的理由，说明各个国家的. 
菲利浦斯曲线为何可能是不稳定的； （2) 模型显示这一事实， 

即货币供应变动与通货膨胀率之间的相关可能是由于从物价水平 
到货币供应的一种因杲关系。 

一、 国际货币学派的简单樓型 

囯际货 m 学派模型的一个基本方面是国际价格伸裁的假定 
〈即 有时称“同一价格规律”或“购买力平价”）。这个机制保 
证，可交换商品的价格 （按 一种通用的货币单位计）遍及不同的_ 
闻家都是相等的。为了解这一点，我们可以用一种商品在同一国家 
的不同 地区之 间售价(接 近〉 一致作一种有益的类推。假如存在地 
区价格差别，则消费者将从高价地区转移到低价地区去购买，从而 
造成低价地区的过度箱求，迫使其价格上涨，而高价地区的情况. 
正枏反。如将运输费用略而不计，则这个仲裁过程将持续下去， 
直到各地区之间价格无差别为止，那时对消费者已没有易地敗实 
的刺嫩。请注意，除非这一调整能瞬时完成，人们将期望去观察 
物价变动与过度*求之间的正变关系。 

现在可以将上面类推应用于国际间交換的（同质）商品。设 
某商品用世界计算单位定价在 n 美元，则在英国该商品的出售将 
按 pm = ii / e 英镑 a 于是，在竞争市场上的价格仲裁就保证， 
英国广商生产的类似商品也必须按 pm 英镑出售；这祥*假设英 - 
国商品的价格水平为 p , 则国际的价格仲栽就保证，从长期看， 

P = PM ( = II / E ) 0 因此 ， log = logll - logE (4 *33) 

A « A 

P = II - E <4.34) 

式中，就小型的开放式经济而言，世界价格是外生的，汇率. 
(这里当成一种政策工具）也如此，因果关系是从 n 和 e 到 
假设英国生产的一切商品都是可交换商品（下面将放宽这一假 
定），则上一方程意味着*当汇率保持不变 (E = 0> 时，英国的通货: 
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'膨胀率将等于外生的世界通货膨胀率，从而英国通货膨胀率并不 
决定于英国的货币供应。 显然， 决定国内物价的这一观点，对各 
工业国家在 1947—1972 年固定汇率时期，物价的同期上涨，提供 
了部分说明，而且出现了这样一种看法，即国内的通货膨胀可以 

I 

说是“输入的”。当然，不难看出，在英镑一步贬值后的时期 
内，英国物价水平的上涨将超过世界物价水平的上涨 & 

在固定汇率制之下，货币供应的方 程是， 

lo^MS = (JIogDC + (1 — 6 } log^FER (4*12) 

设 F 为以外币（美元 > 计的外汇储备水平， E 为美元-英镑 
1率，则根据定义， FEH = F/E, 因此， 

logMS = 6 lo ^ J>C + ( 1 - 6 } ClogF - log-E) (4 .35> 

货币需求函数为 I 

log:MD - ylogy 4 - logP <4.36) 

利率被排除在货币需求函数之外，或许有两个原因* (1) 
货币学派认为，利息弹性很小 * (2) 或许是最重要的，在预期 

C 率保持不变的世界里完全的资本流动性和“国际的利率仲裁” 
■保证着，国内的利率与世界其余部分的利率水平相等，因此，金 
潘资产的相对利率仍然不变，不会由此引起资产的转换（即货币 
-霹求询变动> 。 

实际产置 y 决定于赉动市场（与技术进步）。货币市场平衡 
卜的方程完成了我们模型的数学表示， BP 

logMS = lo^MD (4 ；37) 

国际货币学派的简单模型由四个方程组成，[方程 (4.33 K 
（4 .36>、（4,37)],有四个未知数，即 P , F，MD 和 MS f 
还有四个外生变置，即 n , y 、 DC 和 E ， 后二者为政策工具价 
将的商化型方程仅仅是 Iog ： P = logn - logE * 而货币慊求与货币 
戒应的方裎 C 用方程 (4.33) 和（4.36)〕则为， 

logMS = lc^MD = rlogy + (log IT - lo ^ E ) (4 . 38 ) 

外汇锗备水平下的简化型方程，诃以将货币供应方程 <4.35) 
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代入方程 (4 中再经移项后得出》 

log^F = 1 二 g (logDC + XogE) + (卜 (rlogry + logll) 

或等于 （ 4,39> 

p=^~-(DC+ E) + (ry + ri) (4.40> 

方程 (4,39> 很复杂它表明，国内信贷水平 DC 每增长 1 %, 
就勾汇率一步升值1 %—样，会对外汇储备水平 F 产生同样的长 
期影响 。 这二者部将引起外汇储备水平的一次性下降，即继国际 
收支平 而产生 的暂时国际收支逆差。 

国内物价为何仅仅取决于世界价格和汇率，其理由是相当清 
楚的；尽管如此，国内信贷和汇率这两个政策工具借以影响国际 
收支的传导机制，则远不能由上述诸方程完全看出*那些方程做 
乎并未提及出口量、进口量或资本项目的交易。 ft 然，这些要柰_ 
中有一些是必须改变的，以便导致外汇储备水平的改善。这一事 
态是可以校正的，这就要利用我们上面对商品进出口量的决定因 
素的分析，以及短期的菲利浦斯曲线，此外，还要允许英国的科 
率偏离世界利率，并假定短期的资本流貴响应国内外债券之间利 
息费别的变动。毫无疑问，在所有这些调整过程中，其中心是笛 
要使货币的供求 相等。 

英国汇率水平的一步性变动 ^ 

价格仲裁方程表明，在原则上，政府可以通过不断地重新谬 
定其货茚的价值来降低英国的通货膨胀率。然而，我们即将费 
到，这将招致外汇储备的连续损失，因而实际上行不通 # 

以货币贬值为例，我們看到，贬值1 %引起国内物价上涨 ■ 
1 % C 方程(4.33)〕，而按照方程(4+36)，这将导致英国的货币 
需求增加1%，因此，出现了对货币的过度需求 ，由于 Y 和 IX ：無 
是外生的，这就必须由增加（总）货币供应中的外汇部分来潇. 
足 6 这里有若千机制可以利用，包括现已熟悉的利 A 和真实财富 
的效应，以及相对价格对进口和出口的效应。假定我们从货币市 
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场与国际收支平衡开始 。 • 

< 1 >英国居民面临着固定的名义财富存量和巳经增长的对 
国内货币的需求，他们既可以卖出他们的一些外国债券，又可以出 
售一些国内债券0在前一情况下，英国居民得到外国货币，当他. 
们在英格兰银行兑换成国内货币时，外国储备水平、商业银行储 
备水平，因而货币供应就都增加了。请注意，英国居民的外国债 
券的售出，并不改变外国的利率，也不导致进一步引致的资金流 
量，因为英国被设想为与世界经济有关的小型经济。同样，如果 
英国居民将其国内资产卖铪外国人，也会引起外汇储备和货币供 
应的增长。 

如果英国居民将 国内债 券出售给国内 N . B . P . S 的其它成 
员，英国的债券价格就将下跌，而利率梗会上升 〈如 果英国居民. 
的货币需求的利息弹性小，则其变动筷度会很大） c 英国利率的 
这一上升将扩大英国债券与外国债券的利息差别， 引起资 本流. 
入，使外汇储备以及货币供应都增长。货用供应的这一增长促使 
国内利串下降，直到国内外的利息差 别回复 到最初水平、资本不: 
再流入为止。 

上述国内利率的短期上升和愤券价格.的下降，可能引 
起投资（通过利率故由>、消费（通过财富效应> 从而进 口量: 

<通过边际进口 倾向〉 都戒少。还有暂时的国际收支盈余，但由: 
于扭转上述过程而产生随后的货币供应的增加却引起投资、消费， 
进口和国际收支回复到它们的最初水平。 

(3 ) 国内价格水平上涨，而货币供应最初不变，这会导致: 
真实货币余额（它是 B . P . S 的财富的一部分）的下降。真 
实财富的这一下降将引起晳时的（国际收支）盈余〔如上面 （2) 
点所述〕和随之而来的名义货币供应的增长 C 等于国内物价水平 
上涨的百分比，见方程<4.33)和（4.33)〕，这会使得真实货币余 
额、实际交出、实际进口置和国际收支恢复到它们最初的水乎 & 

( 4> 假如国内物价对货市贬值的价格仲裁反应有一个时： 



1 密，则相对价格的暂时变动可能引起进口量、出口量和国际收支 
的暂时变动，以及外汇储备的一次性上升0 

由方程 (4.3 幻和以上的分析得出结论：货币一步眨值1 %对 
国际收支奎无长期影响，而却引起国内物价水平上涨1如果 
英国居民想通过减少他们的商品支出和出售债券来重建他们的名 
义货币余额，则将引起进口没有达到出口的地步，并引起净资本 
.的 流入， 在这段期间，外汇储备水平将有一次性的上升，国际收 
支将有所改善。但从长期看，当引致的货币供应増长使得进出口 
.相 等、 净资本流入为零时，（外汇）储备就没有更多积累，7只是 
:维持在新的较高的水平，而国际收支又恢复平衡。当然，如果货 
币连续地貶值，则会引起外汇储备的连续增长，从而使国际收支 
盈余不变，但却以国内物价水平的连续上涨即通货膨胀为代价 。 

这个结论是非常重要的^在固定汇率之下，国内物价如上涨 
1 % (无论它是由世界价格上涨1 %.还是由汇率贬值1 %所則 
起>，就会使总的货币供应上升1 %〔方程 (4 J 3) 与(4.38 )〕 u 
_因此，简化型的统计研究(它表明在固定汇率时期，货币供应与价 
格名义收入之间存在着强有力的、迅速起作用的关系> 不能唯一 
地当作赞成从货帀到物价的因果联系的证明。 

.国内信贷与国际收支 * 

按照我们的简化型方程，国内信贷 DC 的增长率决定着外汇 
睹备的损失率，从而决定国际收支逆差的大小，但是对国内通货 
，膨胀或总的货币供应 MS 却没有髟响。 

国内信货的增长一开黹会引起货币的过度供应，但货币需求 
在长期内仍然不变，因为它决定于外生变*因此，只有 
靠货币供应的外汇部分的等量减少（由暂时的国际收支逆差和外 
;汇锗备的一步减少而产生> * 才可能重建均衡。实现这一点的传 
导机制躭是上面至（4> 点所讨论的 问題的 反面，因为在 
:这点 上，我们最初有过度货币供应，而不是有过度货币酱求。 
在实行大体固定的 C 率政策时，要成少国际收支的逆差，竑 
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儒要降低国内信贷的增长率 I ：方程 (4+40)3 ,国际货币基金组织' 
最近对英国的国内信贷增长（膨 胀〉 率规定出限额，可能就是根 
据上面分析的信念 & 

在固定汇率之下的通货澎脹 

有趣的是，在固定汇率下的小型开放式经济中，货币学派并 
不认为货币供应（国内信贷）的増长会引起长期的过度需求和国 
内的通货膨胀。大概说来，由于货币供应的増长而产生对商品 
(或实际上对债券> 的任何暂时过度需求，会因向海外部门购买 
而迅速地被消除。再者，假如价格仲裁机制迅速起作用，则任何 
过度 需求将迅速地祓消除 & 由于这两点理由，货币学派表明：在 
词定汇率的小型开放式经济中，难以查明一种稳定的过度需求与 
通货膨胀的联系 < 即菲利浦斯 曲线 〉 r 

在固定汇率之下，英国的通货膨胀率决定于世界的（通货膨 
胀）率，而后者又取决于世界的货币供应增长率 a 我们巳经注意 
到，帕金、理查兹和古斯在 1 S 76 年就发现；在1954 —1968年期间 
世 界货芾 供应的增长主要是由各个国家各自行动的国内信贷的增 
加，而不是由外汇储备的增加所 引起。 因此，在这段时期，对世 
界货币供应的控制本来就要求实行固定汇率制的每个成员国的国 
灼信贷政策进行协调（或许由国际货币基金织织来主持），而国 
标货币基金织织对外汇储备增长的控制，原本就不足以引起世界 
价格的稳定。货币学派也许会争 辩说： 国内信贷政策要进行国际 
科:协调，在政治上是很困难的，因此，国内方面反通货膨胀政策 
就要求来实行灵活汇率制，在这种汇率制下，通过国内信贷扩张 
就可能控制国内通货膨胀 # 

I 

二、可交換商品、不可交換商品与菲利浦斯曲线的稳定性 

在我们的简单模 型中， 假定一切商品都是可交換的。很明 

有些商品如理发、 餐厅就餐、电影等服务项目不易受到它 n 
扨国外相同服务的大量竞争的影响的。然而这些不可能交换商品 
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也进入了国内物价指数 P ， 听以 P 玎以被看作可交换商品价格 Pr 
和不可$换商#的价格1>«的加扠平均数， 

P =^ P T + Cl -^} P N C 4.41> 

式中， 0 是可交换商品在国内总产量中所占的比例；同以 .. 
前一样，决定于世界通货膨胀率和汇率，即 = 

对于不可交换商品价格的决定因素，有两种主要观点。一是 
所谓的诺迪克模型 （Nordic niodelh 另一是附加价格预期的菲利 
浦斯曲线，这在前面叙述简单模型的传导机制时已经暗指了 a 
不可交换商@的价格与诺迪克模型 

在诺迪克模型中，可交轶商品的价格上涨率通过国内经济的 
“工资仲裁已溢出”转入不可交换商品的部门中。可交换商品生 
产部门的工资增长，决定于物价的上涨 6 t , 加上该部门（外生. 
■的> 生；^率的增长_ 7 \ 

W T = P T + p T (4 .42) 

假定存在着具有同质劳动的竞争性劳动市场。可交换商品部： 
门的工资的任何增长，就将导致劳动力从不可交换商品部门流向 
可交换商品部门，从而压低可交换商品部门的工资 〈因劳 动供给_ 
增加）提髙不可交换商品部门的工资 <因劳动供给減少）两部门 
之间的这一劳动力流动要持续到两个部门的工资相等时为止。因， 
■此，竞争性劳动市场 的平衡 要求： 

W N = W r 、 (4.43) 

最后，诺迪克择型远假定，不可交换商品部门的价格由竞争 
决定，吁以 

P N - W N - Q n (4,44> 

将亨程(4.44〉代入方程 (4. 41)，即得 

P ^0 P T ^-(1 -&H Q w ) <4.45) 

由方程 (4.43) 和(4,42)，我们看到代入方 
程 (4.45), _出 

P= P T +(l-e)(Q T -Q^> 
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<4.46>，- 


而 = 二—点 

故 i> = < 一一 E) + a -6»>(Q T - (4.47) 

从方程 (4.47)i 即可以明白，即使在固定汇率之下，各国的' 
通货膨胀率为何不可能是相等的。如果可交_換商品部门生产率的 
增长较之不可交换商品部门更怏（即 6 t _ Q N >0) t 那么即使在. 
长朗均衡中，国内的通货膨胺率也将超过世界的通货膨胀率。这一 
怡况的出现是因为（有 点自相 矛值）可交换商品部门生产率的高 
增长率导致该部门收入的高増长率，这又依次导致不可交换商品. 
部门的高工资和价格 变动。 

就英国说来，伯恩斯和沃布尔顿干1977年曾从事过诺迪克模 - 
型的初步调査4他们将英国制造业部门当作可交换商品部门。他. 
们对1961 ( 1 ) —1974 ( 4 ) 期间所估计的可交换商品价格方程. 
为： 

.■ 2 ■ 12 

P T = 込 ■! (4.48> 

i *0 J ■ 0 

S- ] 2 ■■ 

式中 ， t =0*se, = 

i _ J - 0 

这一方程支持这种观点：（可交换商 品的） 世界价格的变动 
在3个季度之内就能充分反映它的国内价格的变动上；但是汇率 
变动的影响所霱要的財间会长得多，对这一方程而言，至少是汇 
率的变动对 P T 的长期影响，即使在12个季度的时滞之后，也还有 
点不及均衡 状况。 在50年代，英国的通货膨胀率快于世界的通货 
膨胀率I汇率变动的时滞很长正暗示，这可能是部分地由干1如分 
年英镑大幅度 貶值的 延迟的后果。然而价格仲裁这样长的时撖似 
乎存点不好 理解。 

还得到了对可交换商品的工资方程 U .42) 和“工资仲裁”方 
程 <4d3> 的经验上支持。他幻没有直接检验不可交换商品的价格 
方程 (4 M4). 但通过检验总价格方程 (4.46) 的一个变式却间接 A 
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检验了不可交换商品的价格方程 。 这里的答数不完全令人满意 t 
虽然在两年的时滞之后可交換商品的价格系数为1，但生产率的 
系数值却比根据先前理由所预期的要小〔即 1-0 = 0. 7) a 
不可交换商品的价格与菲利浦斯曲线 

克洛斯和莱德勒在1975年检验了英国的菲利浦斯曲线，用不 
可交换商品的价格变动作为因变置、用国内的过度需求和可不交 
换商品的价格的预期变动（用一阶适应性预期假说来代表）作为 
自变量。这一方程在统计上表现得相当好，国内过度需求项是有 
意义的，价格预期的系数接近于1。然而，其它的回归却表明： 
与先前的推理相反，不可交換商品的价格与世界过度需隶的关系 
较之与国内过度需求的关系更如密切，而可交换商品的价格与不 
可交换商品的价格相比较则更如密切地响应国内的过度需求，这 
些奇特的答案可能是由于将商品分为“可交换”和“不可交換” 
的困难所引起 U 面临这一憒况，货币学派的一些学者 S 经对可交 
换商品/不可交换商品的定价假说提出过 间接的 栓验，他们用届 
内总价格指数 P 作为因变量。因为 P 是 P T * P N 的加权平均数，所 
以它应当取决于国内的过度窬求（主要是不可交换商品 的假〉 以 
及价格预期——这可由国内的和世界的价格来决定（可交换商品 
的假说）。文持这类方程的有琼逊 Son ， P . D > l 9 7 4 年对荚国 
资料的研究，克洛斯和莱德勒1975年从20个工业国家中研究了 15 
国资料。然而，在克洛斯和莱德勒对英国的研究中，尽管过度需 
£项和价格預期的单一系数在统计上部令人满意地祓决定，可是 
豆却仅约0.5，这证明不可能区分国内的和世界的通货膨胀对价 
格预期的相对强度。显然困难之一是霱要找出价格预期的一个适: 
当的衡量尺度。 

合理的预期 

在一阶适应性预期假说中，价格预期是过去的价格变动的 
(几何的> 加权平均数。这一公式的缺点是，在物价加速上涨的 
年代，应用“适应性预期”，会不断地过低预测实际的通货膨胀 



率。 

这一现象在“合理地”形成预期的场合就不会发生。这就* 
说，各个利用由经济中的正确槙型获得的预测来形成他 n 关于通 
货膨胀的预期，而且好象他们指望其他每个人也按同样的方式来 
形成自己的预期。这一假说的结果是，一般说来，预期的通货膨 
胀是实际的通货膨胀的正确的 〈无偏 差的）预示(即 k = Pi + v t ), 
式中的 Vl 是平均值为零的、常数方差的随机误差，它独$于4. 
之外）。这一 “合理预期假说”对于在短期内，失业与通货膨胀的 
交替关系的稳定性 .（ 这将在下百 讨论〉 而且还对于一般的经济耽 
策 （这将 在第五章内讨论> 都有着重要的含义。 I 

如果"合理预期假说”是正确的，则方程 A = q + + 

的固归应 当得出 〜= i , 而 v t 应当是一个独立随机变 
董。霍尔敦 ( Holodon . k :,) 和皮尔 〈 peal . D . A ) 在1977年发现 （ 《通 

货膨胀预期的经验调査》，《牛津大学经济学和统计学公报》 

年 U 月 号）： 利用英国和美国的约 W 63 年作74年的资料，这 
些条件全部未能满足。 

奥肯于1975年<《通货膨胀，它的结构和福科 
成本》 • «布鲁金斯经济活动论文集》，1975年第6卷第2期） 
对“願客市场”的分析提出了对上述“合理预期假说”的修正， 
还深入考査了物价与工资可以缓慢调整的原因。各厂商可能竭力 
维持稳定的价格，以免 刺族願 客格外花钱去寻我新的供应广商。 
作为 HI 拫，顾客可能愿意支付酬金同熟悉的供应厂商做生意，从此 
以后他们就不必花寻找（新供应厂商> 的费用，同样，雇主们可能 
在经济衰退时期愿保持实际工资不变，以便避免失去各类熟练劳 
动者，而在经济繁彔时期要重新招葬这些劳动者，就得花费格外 
的寻找费用。厂商为了抵销经济衰退时期高工资对利润的影响， 
在繁荣时期或许将比较缓馒地提高工资。这样，价格的缓慢调整 
可能是“顾客市场 P 中合理行为的结果，这些行为一方面由雇主与 
其穎客，另方面由雇主与雇工这两者之间的非正式（以及正式)的 
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契约来 支配。 

“合理预期”假说是假定， 一 切价格都是完全灵活的。然 
而，如果“願客市场”确实存在，则合理的个人就将根据下面两 
因素来形成他对总的通货膨胀率的预期^ (1) 经济中灵话价格 

部分的行为（即“合理预期” > *<2)适应性预期（就顾客市场 
而言） 。在“合理预期”的这种混合形式中，可能影响通货膨胀 
顇期的，有收入政策，汇率的变动与货币供应的增长（这取决各 
个人^在任何时刻都是正确的经济模型所持有的看法，即“合理 
預期”），而且还有（二阶）适应性预期 〈它 考虑通货膨胀的加速 
以及“顾客市场”方面的稳定的通货膨胀）。下列方程表示这种 

混合呤 v 争理预期的謦点、. 

\ <Pt-P ； ： 1 )+V^(P t ^-p；^) 
h-UJP + U . E + U * . (4,49) 

、式中， IP 为代表收入政策时期的（虚设）变量 t 和]剡 
是分别代表汇率变动和货币供应变动的交釁 e 

卡尔逊与帕金 （1975 年）霍尔敦与皮尔<1977年)都曾利用 
从访问调查得来的价格预期资料检验过英国的方程 (4.49) 的变 
式，在这两项研究中*系数 A 部是意义不大的（即使在1967〜1973 
年的“高〃通货 彩胀时 期），因此，就令人呓惊地否定了这一观 
点 I 各个人在决定他们关于未来的通货膨胀率的预朗时，要考虑 
过去的物价的加速上涨。这两项研究还发现，1967年英镑贬值 
14.3%，对价格预期的一次性影响反有6 %。既然在货币学派模 
型中价格预期直接导致现实价格变动〔见方程 (4*15 a )〕 ，这是同 
伯恩斯、沃布尔顿研究汇率变动时可交换商品价格 〔方程 (4.48>, 
从而对国内价格〔方程的影响所得的答案大体上相一致 
的*然而，这个低数值要比由诺迪克模型的光验式推理得出的1 
为小，并引起对这一假说的有效性的进一步怀疑。. 

在两项硏究中,.货币供应对价格预期并无独立的影响，但是 
尽管霍尔敦和皮尔发现，在 1963—1973 年期间当各神收入政策发 
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裤效力时，这些政策降低了价格预期大约1.5%，可是帕金与卡 * 
尔逊却未发现对这一看法的支持。这两项研究都没有检验(可交换 
商品的）这一假说*即世界价格直接影响国内通货膨胀的预期 t 
. 所以我们对克洛斯和莱德勒应用菲利浦斯曲线方法为这一假说得 
出的不充分答案必定要仍然多少保留怀疑 a 总结起来似乎是，英 
:国资料中对“合理预期”的“混合”形成给予支持的证据是极少 
■的，我们将这点合成为货币学派的一个特征。 

.菲利浦斯曲线的稳定性 

从上面对直接决定价格预期的因素的分析中可以明显看出， 
对单个 国家的附如预期的菲利浦斯曲线假说的早期研究（所体现 
啲价格预期变量唯一地取决于过去的国内通食膨胀）被严重地错 
误设定了。这也许说明这些方程的某些不稳定性。将来的研究应 
当利用直接观察的价格预期数据，或者应包括汇率变动、世界价 
格和收入政策实施（以及过去的价格变动和过度需求>，作为自 
变量。 

最近有关英国工资膨胀的决定因素的两项研究〔帕金 (Parici- 
:11丄风.)等 : 《过度需求、广义预期和工资物价管制对英国工资巖胀 
的影响》，载布朗纳等编^《工资物价管制经济学)>1976年;森纳 < Su - 
mne v ， M . T .) : 《工资决定》，载帕金、森纳：《英国的通货膨 胀》， 
1&7 8 年〕体现了这些建议中的一部分。柏金等人利用 1956— 1971年 
期间的资料，发现了一条稳定的、測定良好的附加价格预期的菲利 
補斯曲线，用现实的失业率作为过度需求的代表，并结合了三个独 
特的价格预期变量 & 用批发价格和出口价格故预期变动作为自变 
量*代表雇主们想遵从边际生产率劳动需求理论来自愿地增如国 
内供给（即批发)价格或国外价格（以出口价格数列作为代表）一致 
的工资。此外，消费品价格预期变量代表雇工们对工资增长的要 
求。方程还包括收入政策的虚拟和代表直接税率与间接税率的预 
期变动的变量，但是所有这些变量在统计上都没有拥定得特别好。 
啪金等人发现，同1966年以前的菲利浦斯曲线相符合，失业率每增 
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1 长1%，如其它条件不变，则降低工资上涨率约为每年2 %,然 
而因为预期价格各项的系数之和为1,所以就不存在长期 的工资 
上涨与失业之间的交替关系。帕金等人的方程在包括1971年以后 
的资料时就不灵了，预测的工资上涨率还远低于实际发生的工资 
上涨率。其所以如此，是因为70年代实际失业的大量上升，对顸 
测的工资上涨有着强烈的减輻影响。 

森纳的工资方程与帕金等人的相类似，只是吸收了马基0^- 
1^，1).>与史平勒 （ S P indler ， Z . A .) 的研究成果（《英国的失业朴 
助对失业率的影响》 * 载《牛津经济文汇》 19 M 年11月号），将奥 
际的失业如以调整，以适应于考虑由失业救济金对平均工资的比. 
率的提高而引起的想象上的自愿失业 〈即自 應放弃工作或决定较 
长期内闲着）的增长，失业救济金对工资的比率的提高，势必使 
劳动供给曲线向左移动，从而提高“自然失业率”。森纳的工资 
方程应用这一 “调整了的”失业数列来代表过度箱求，用1952 — 
1965年期间资料作了估计，而且与粕金等人不同，对1966—1974 
年时期作出了有效的 f 后预测。这种过度需求的代表在统计上是 
有意义的，长期的菲斯曲线表现为垂直的；而且还证明过去 
的收入政策可能已对减低工资上洙产生一些小的影响。森纳估 
计，在他计算的失业救济金与 工资收 入的比率中，从1962—1964 
年平均税后工资的43%上升到 1972—1974 年的70.8%,这就使 
这段期间的自然失业率自3 %上升到5 %。 

舜纳所定的“救济金”，是指有两个孩子、过去正式领取平 
均工资的已婚男人所得到的失业救济金（包括与工资收入有关的 
附加额 ） ，这一标淮对于许多失业者和那些考虑放弃其工作的人 
们来说，可能是非典型的。森纳的标准排除了例如对那些失业不 
满六周的人或失业超过六月已无资格须取与工资收入有关的失业 
救济金的人在工作与賦闲之间的选择所起的影响。它忽视： T 这样 
事实，即受雇人员（他们是森纳估计平均工资的依据>与领取失业 
戰济金的人员在性别构成上是有很大差别的。救济金对工资收入 
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的比率的各种不同标准 〈例 如包括失业者领取的一切“社会慄 
障”搞利金平均数的那些 标准） 表明，在1966 —1976年期间， 
这一比率一直是大致稳定的。就业部 (The Department of 
Employment ) 于 1976 年通过计算有资格领取与工资收入有关时 
失业救济金的人数，估计出，在1966年至1973年期间,由这个来 
源而增加的失业人数最多占劳动力的 0. 4 % 。巴奇勒 (Batchelor, 
1<乂.）和谢里夫《以1^比1：.10于1978年应用回归分析，得到 
类似答案（见他们的《战后英国的失业和未预料到通货 膨胀》 一 
文，载伦敦市立大学银行与国际金融中心的《论文讨论集》 197& 
年2月号）。 

这样看来，森纳采用的在工作与赋闲的选择中所含的机会 
成本的一个不恰当的度量，可能已使他严重地过高估计失业救济- 
金对“自然”失业率的真实影响，要正确衡量这一影响，或许潘要比 
杏纳的方法所表明的影响更小地调整以适应现实的失业数列 ，； rt 
就会造成对70年代的附加价格预期的菲利浦斯曲嗦更大得多的事 
后预测。总之，我们初步的结论必然是，在70年代，英国的过度 
耑求与通货膨胀的联系多少是不稳定的。 

我们对货币学派完整模型的分析、为已观察到的单个国家苹 
利浦斯曲线的不稳定性 < 当应用固定汇率时期的资料作这些估计 
nv 提供了理由。例如假定世界的通货膨胀率高（从而经由价格 
仲裁推进国内可交換商品的价格上涨），而国内的过度供给在抑 
制不可交换商品的价格上涨方面仅有微小的影响，则国内的过度 
供给和高的国内通货膨胀率就会出现。又如，因提馬 S 内价格上 
涨率和货币需求而引起的世界的通货膨胀率的上升，袅人们力图 
恢复他们的货币余頮时，就可能在短期内导致国内（过度）箝要盼 
下降。 {当 然，从长期看，过度的货币需求将引起国际储备和国 
内货币供应的增加>。总结起来，我们看到，在固定汇率的 、 vjv 
型的、开放式经济中，货币学汶不一定预料会看到过度需求与通 
货膨胀之间有密切的正变关系。 然而， 在封闭式经济中，他们龈 
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全预料到的，因为这里的过度需求不可能经由国际收支的变动而 
“输出”到其它国家，因而更可能引起通货膨胀。 

作为初步模拟，可以将美国经济看成封闭式经济。对货币学 
派来说，这或许能 解释* 为什么美国的工资和价格方程在长时期 
内势必在统计上具有重大的过度需求效应，而其它更加开放的经 
济（如西欧各国经济）则不然。达克 ( Duek ， N . W ,) 等人为进一步 
试图检验菲利浦斯曲线的稳定性，将10个先进的工业国家（包括 
美国）当作近似于一个封闭式经济，他们估计了在1955 ( 1 )— 
1971 ( 4 > 固定汇率时期的总的 <或世界的）工资和价格方程 a 
他们发现，与单一国家的研究形成对比，世界的过度需求与世界 
的价格预期决定着世界的工资和价格的增长率（见：达克等 t 
«固定汇率世界经济中的工资和价格变动率的决定，1956—1971 
年》，载帕金编<《世界经济中的通货膨胀》1976年，英文版 h 

在1966 — W 67 年，英国的失业率尽管在上升.通货膨胀率却 
迅速加快。按照达克等人的看法，可以这样解释：在1966—1967 
年•世界的过度需求确实很强大，这导致了世界（可交换商品> 价 
格和 <在固定汇率与价格仲裁之下）国内价格的上嫌。 

对于这神世界过度嚮求与价格预期的研究方法，有一些明显 
可以批评之处6研究中所选用的10个工业国家排除了大部分初级 
产品生产者*情况可能是这样，假如价格方程包括了作为成本的 
这样一些进口品价格，则过度需隶项可能是更少有意义的。工资 
方程中的世界价格预期变量意味着，比如说，英国的工资收入者 
要对意大刊理犮价格的上涨作出反应 I 这似乎有点不合情理。再 
者， 总量变量的大多数变差可能由美国的数据所引起， 因此 ，这 
一方程的有效的统计拟合可能仅仅代表众所周知的事情，即美国 
经 济有一个測定良好的菲利浦斯曲线。阿蒂斯重新 
估计了不同分段时期的这个世界菲利浦斯曲线：发现了关系是极 
不稳定的一因此，看来不可能说，事前的预澜已经预报了 1966年 
以后的世界通货膨胀的加速（见帕金等编 t «世界经济的通货膨 

* ise * 



胀》， 197 C 年英文版） * 

显而易见，上述有关通货膨胀的诺迪克研究方法和菲利浦斯 
曲线探讨不一定是相互排斥的。诺迪克研究方法和菲利浦斯曲线 
探讨不一定是相互排斥的。诺迪克方法内含的现点是，过度需求. 
影响着价格和£资 ，但 方程并不包括这一项，因为据设想调整是很. 
快的。然而，在这两种方法中，菲利浦斯曲线的分析似乎 较为灵 
活、较有成效的方法。例如，可交换商品与不可交换商品的区 
分，会符合英国在1972—1973年间货币供应的迅猛增长时对住. 
房、土地等不可交换商品价格而非对一般物价水平具有不成比例 
的影响。又如*假定国内价格预期部分地取决于世界价格与汇率 
的变动，那么例如说，世界价格的猛涨（如 1973— 年的石油 
价格猛胀）就会通过短期菲利浦斯曲线机制，引起实际产量 （以. 
及价格> 的变动。因此要注意：甚至在货币学派模型中，至少在 
短期内外部因素也可以引起产量的不稳定变动 ® 。 

在合理预期假说的严密描述中，预期的和实际的通货膨胀率 
总是相 等的， 从而失业决不会偏离“自然率”〔见方程 <4,13) 和_ 
<4-14)3 ,失业与通货膨胀的交替关系即使在短期内也决不会出 
现。因此，这一假说如果正确的话，就会有助于解释英国在196& 
年以后菲利補斯曲线的“消失〃。然而，假定英国的证据支持合 
理预期的“混合”形式（其中，适应性预期起很大作用），而且 
已知在固定汇率和灵活汇率之下的菲利浦斯曲线的以上分析，看 
来这一曲线就还可能在70年代后期灵活汇率制度下重新出现 & 


注 释 

①本章所概述的货币学派的棋型极其近似于莱德勒和琼我的楔型，以. 
及论教工商研究生院的棋型的某些描述，史密斯还曾经创了英国货市学派 
的小模 :型， 悍是所有这些槙型（也许除伦轶工商研宄生院的模型外）都& 
有经常地用于预测英国经济. 

@为了简化和节约时间我们省略了有关私有经济部门•净值 • 准确盆 
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义的理沦上的争论 f 关于此问题的筒要介绍，参阅莱德勒的箸作 （ （货市 
戒求*理论和证 据》， 1977年英文阪） 

@这又是方便的简化，然而读者（可能借助于附录1中几何级数一 
节> 易于看出，假如恒久性收入用适应性 m 期假说来代表，則从长期冒， 
现期收入的一切变动最终将同化于恒久性收人中. 

④ 对于一种金融资产如私营公司发行的股票[其息票（红利）闶时苟 
异1来说，其市场利息率（或〃收益 # ) 与偾券市场价格之间的关系可写成 

1 PB fc =a y^CP./Cl+K^ 

i -1 

E 此，在预期的息票收入既完时，偾券价格与利率呈反变关系，读者如利 
用附录1中求几何级数之和的公式 W =1/(1+ R ), 就可以说明，当 E 票敢 
额固足而偾券寿命（即趋于无限时，上述方程就简化为 R = CP / PB _ 

⑤ 在美囯，银行的储备加上队 B * P . S 持有的现金，合称为"强力货 

nr . 

s 

® 貼现商行主要由于历史原因，充当商业银行与英格兰银行之 间的中 
介 I 这里 * 我们不研究阽现商行，并假定它们只是代表商业银行购买国庠证 


© 为简化计，我们假定政府的海外借款为零.如要了解国际收支淹董 
对货币供应的影响，参#罗马克斯 ( Lomax , k ,) 和摩尔 （ Mowi.c ) 的著 
作 （ < 英国的国际收支流置和货市总量 J , 《财政 部文镝 } 1 U 78 年第 S 

m ) * 

® 在实践中，这还可采取更长偿还期限的形式. 

⑨这当然是局部平衡的结果.例如，此处不曾考虑，0>为这些潢 
券的追加利息支付出而薄借资金的问頭 C 这可能傾向于进一歩提高利 率}; 

(£) 对玫府债券的 ffi 求随着 〈比如说） N . B.P 3财富的增长而上升的可 
滟性（这将倾向于缓和利率的提高） * 

#在英国 * 与此密切联系的槪念是•银行率 # 和 •最低 贷款率 • ， 

@假如 CD 代表 N . BI . S 的现金与存款的比率，而且货市供应的定 

义中包括 ISLB . P 5 持有的现金以及他们的银行存款，則我们从前的货币 
供应的公式（即 RES / RK ) 就变成 KES (1 + C 1>) / HR , 这样 f 为了璜渊 
Kill 供应的变动，我们必须有可能预的变动，以及银行 
插备率 Kli 的突动，再者，假如将其政府馈券或外国僙券转为 
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银行存款，则政苻必须得到追加的英镑资金 * 如果这一追加的资金由政府 
向银行出售偾券乘筹借，则银行储备将增加[方程 (4.8) 在英国，实 
际±，如果（有利息的）银行存款超 ii 一) i： 数额，1&苻就通过要求•补充 
的待种存款"来力图防止上述过程的发生 d 

@为了分析的目的，读者可以假定此处所定X的国内信贷的变动就等 
于英国官方统计所定叉的国内信贷扩张的变动.后一溉念的定乂有点复杂， 
有兴趣的读者可暨阅全国研宄所的著作 （ 《中 期经济管理的若千方面》， 

«全国研究所经济评论> t t9U 年 S 月号）。 

⑮请注意，这一特别的分析并不表明货币供应对经济活动的所谓"直 
接汶应 • ，尽管方程 （4.22) 同这种*直接效应 • 是相符合的.在货 ffi 学 
派谈到货币对支出的 Mt 接效应 * 时，&们是指货币通过财富变动而产生 
齡应 (这是可以在我们的 1— LM 分析浩构中加以论述的 ， 或者是指通过 
货1丁]与真实资产的直接替换而产生的效应.后一效应不可能在我们的 
W 分析结构中加以论述，闵为有这样一个暗含的假定，即货市牧益率或为 
常玫戎为零，从而就排除了起豭于货币供应变动而带来的货币与真实资产 
之间的相对收益的任何变动，关于 货吊学 派模型妁行为方程的大多数经验 
著作，都只是沦述货币与债券,债券与真实资产之间的替换效应，这躭是我 
们在这 m 集中注酋于这一方面的理由. 

砑货币的流通速度就是一定的货币存 s 弔于融逍最终商品交昇的次 
數它定义为 PXY / MS , 在均衡中，已知 MD = rpxy . ! W 容易 
对货币需求的这一线性函数而言，流通速度力 Vl 
©见上面注 ©. 

⑯此处为了教学的原因，用这种方式得出 4 ^ 购买力平价'方程 (4^, 
识是有用的.不过，读者应当注意 •有苦 干不同的方法都可得出这一答案， 
如国际_国际价格 仲裁* 或附加价格顶期的菲利浦斯曲线和成本决定的 

Jg —情况表示如下； 

礞 

w»—PiC^/(o) + ^fP* < I ) 

p ^ taAV+cPM ( 2 ) 

芾据定义— F ,, 式中， PM 力以英镑计的进口货价格， PMF 为 
I 外币（美元> 计的世界进口货的价格*^为美元/英镑 汇率 •在均衡中•多》 


• 139 « 



m p e - p , 因此.由上而 （0^(0 公式可得, 

■ 


P 



(PMF—F ) 
1 — aJ ^* 


(»> 


如 ^ 3 = 1 C 1 _ a > , 則 （S ) 式暗指， K-PNIF- P* 

疗这是劳动需求的边际生产率理论，边际生产窣的变动以平均生产幕 
的变功作代表. 

通 然而读者应当注意，英国的答数取决子卡尔逊——帕金数列，它是 
价格预期值的适当衡黃尺度.福斯特 (Fan!,) 马格里戈 SfGregorvJI) 
对边立这种数列的方法提出了批评. (见 t 《通货膨脱预期，定性调查资 
料的利用 J , { 应用经济孥 J ，找 77 年 月号） 莱德勒将这个命题提伸了 

形 A 上的分忻.（见，《开放经济中的价格和产啬的波动》，载《货 m 和遷 
货膨胀论文集》.1975年昊彻斯特六学出坂社.第 9 章， 《灵活汇率下的 
预期和价格与产 M 的行为 >，《经济学报 J 年I 2 月号） 
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第五章分析与综合 


尽管最后一章的内容在读者心目中是新觯的，值得指出的 
是.我们可以推导出凯恩斯学派、新剑桥学派和第四个主流学 
派一苊觊恩斯学派的产量乘数方程，把它们作为简化型的产量方 
程 (4.20) 的变体 t 



G+U + H + BW 


L 4 + 



MS/P 



(4*20) 


首先谈谈凯恩斯学派和新剑桥学派的观点。这两个学派都论 
证: 货帀与其他金融资产是很密切的替代品（即1是很大的 £ L_\I 
曲线几乎是水平的），而金融资产与真实资产如投资品则不是 
<即 a 是很 小的： LS 曲线几乎是垂直的）。设上述方程中的 1 — 
a , 0 ,即得： 

Y _ ( 【 +U+KUW 

11 - o ( 1 - td; + m + m ] * 

式中， 4 = L * l - b ( l - td>+ti + tn _1 

这样，货币供应仍然可以经由财富效应而影响实际产置（它 
供垂直的 1 S 曲线向右移动）。然而，这两个学派还认为，对 (消 
费者）支出的财富效应不大，设 A = 我们便得到熟悉的凯恩 

渐学派或新剑桥学派的简化型产量方程[分别为方程 <2,9> 与 
(3.28) l < D e 当然，这两个学派的理论家们眘政府支出乘数的 
大小上有意见分歧，但他们都同意，政府支出对实际产貴具有长 
期的影响，这又转而直接影咱訧业水平。此外，这两个学派并不 
认为，过度需求是决定价格或工资上涨率的重要团素，从而，在 



固定汇率之下政府支出的增大（当经济有过剩生产能力.时）不会 
经由菲利浦斯曲线机制而引起通货膨胀。 

我们愿意把后凯恩斯学派的观点看作在某些方面是介于货疖 
学派与凯恩斯学派（或新剑挢学派）的观点之间的，后凯恩斯学 
派认为，货币、金融资产与真实资产之间的可替代性的程度既不 
特别髙，也不特别低，因此，1与 a 有着几乎同样的大小，而梭 
照匕述方程 <4.20) ，政府支出与货币供应都会在若干年间对实 
1 ^户量产生巨大的影响*我们还认为后凯恩斯学派观点的特点 
足，过度需求要影响工资和价格。尽管长期的菲利浦斯曲线比短1 
期的曲线更为陡峭，但它并不是垂直的，从而，政府支出与货币 
供应都可用以降低长期的失业水平，纵使要以导致另外的通货臌 
账为代价③。 

虽然有过多学派使读者产生混淆的危险，但仍值得指出另一 
个学派，可以称为“合理预期货币学浓他们与货币学派一 
样，部相信稳定的货币箱求函数，以及图4+1对劳动市场的分 
析，但除此之外，也们坚持“合理预期假说 v 的严格形式，这一 
假说意指，实际的和预期的通货膨胀总是相等的，从而失业率即 
使在短期内也不会偏离其“自然率”。由此观点得出最基本的政 
策结论。第一，英国当前 （1978 年）的失业率约6 %，这就是 
“自然率”（除去一些随机误差；由于上年的失业率相当稳定， 
我们也许可以认为这些误差相当小）。第二，不能用货币政笟 
(或财政政策）去改变这一失业水平（即使在短期内），因此， 
需求管理并非起动器。第三，货币供应增长率通过改变每个人的 
“合理预期 v (它是以货币学派的模型是“正确的”经济模型为 
根据而形成的〉，来直接决定通货膨胀率。这样，尽管凯恩斯笋 
派，斩剑桥学派、货币学派和后凯恩斯学派都有共词的语言，例 
如他们可以讨论不同的结构系数的大小和不同市场的调整速度， 

_但足“合理预期货币学派”却似乎是在相当不同的领域内活动 

库恩 ( Kuhn , T . S .> 的话来说，这一派有着完全不同的“泜 

- J42 « 


' 例” ] 。 在已经指出“合理预期假说”的严格形式得出的一些基 
本攻策结论之后，我们就不再进一步讨论这一观点！有兴趣的衡 
者可以参阅萨蘅特 （SargenUJ.) 与华莱士 （WalUoft,N.> 的 

著作 （ 《合理预期与经济政策的理论》, 《货 币经疥学杂志》， 
1打6年4月号> 

这也许是有益的简化，即认为机恩斯学派和新剑桥学派的模: 
型大体相似，而他们与货币学派及后孰恩斯学派的观点却存在较 
大差别 # 在本聿的卞部分，我们将集中讨论货币学衆与非货 币学- 
浓的这神区分，首先作一点总的观察。 

货市学派在本质上是“市场的乐观主义者”，也们相信价格 
能较快地调整，并使供镰相等。非货币学派刻是“审场的悲现主 
义者〃，他们强调摩擦和社会政治力董使得一些市场 <特射是旁 
动 市场〉 的运转效窣很低，因而对经济计董模型化的作用也许不^ 
是敏感的。凯恩斯学派傾向于论证，因为一些关键的经济计量关 
系相当不稳定，所以在亊前预澍中，判断应起重要作用，玫府定 
当经常地干预经济，而不_依靠市场力董以产生所想望的后里* 
货币学振则对经济计量模型有着很大的信心，但倾向于比非货币 
牵派更加依靠髙度综合的 〈而 不是详细的）结构模型，货币争拔 
虽然相信经济中的基本行为方程是相当稳定的，但他们认为髙 fit 
分析的槟型却难以作出估计 （见下 > 他们信換他们的棋型中阶 
长期政策结论，并认为人扪对短期的经济行为的知识坯不是制走 
政策的充分依据。货帝学派与非货币学派的观点的一个 明显差 Sf 
就是劳动市场的行为与货币供应的重要性 & 货帀学浓相信，实际: 
工资最后将调整以出清劳动市场，过度需求是通货膨胀的近因， 
货币供应增长率则是通货币膨账的主麥原因。另一方面， 非货吊 
学派相信，社会政治因素 （而不 是过度 需求） 才是通货膨胀的主 
要的决定因索，而货币供应则经由信贷条件变化起作用，它对通 
货蟛胀（和实际产最> 只有橄小的影响③ • 这些问理将在下面更: 
详细地论述。 
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我们在第一章就指出，作为英国经济的宏观经济行为特征的 
格式化亊 实”， 不足以区分不同现点的优劣。在读了第二、 
三、四聿之后，读者可能已清楚，我们对 H 个主要学派的结构方 
程所作出详细的理论上和经验上的分析，并未提供一个显然是完 
全优越的完整的宏观经济模型。从前稳定的方程突然_得不稳定 
了，例如1966年以后的菲利浦斯曲线，在1972年采用“竞争和信 
贷控制”之后的 “ M 3” 货币需求函数④，以及在70年代快速通货 
市膨胀时期中的储蓄（或 NAFA ) 比率的行为。 

p • n 

某一特定学派的结构方程之所以不能明显地优于其竞争者， 
有若干一目了然的理由。检验理论所需的资料有时得不到，例如 
英国的财富资料以及直到最近以前的价格预期资料。研究人员面 
对此情况，有时不得不同时检验两个 （或 更多）的假说。例如，早 
期对附加价格预期的菲利浦斯曲线的检验，就应用一阶适应性预 
期假说来代表价格预期的形成。如果菲利湳斯曲线表现不好，就 
难以确定这是由于过度需求一通货膨胀机制的中断，还是由于用 
以形成价格预期的假说的失效< 货币学派大概会断定是后者，非货 
币学派则主张是前者〉。类似的考虑还适用于用代理变置来衡置 
工会权力、恒久性收入、持有资产期间的预期收益，过度需求和 
艰入政策的影响，以及行为方程中不同的（通常是任意的）时滞 
错构的应用。 

经验证据可_ 与一个 以上的理论相符合。例如考虑货币学派 
>的价格仲裁方程 f = ^P V +<1-^) (W N -Q N ) 。假如可交换商品的 
价格1^同进口价格指数 PM 保持髙度的相关，不可交换商品部门的 
: C 资与生产率则同它们各自对应的总的水平保持高虔的相关（即 

Q N = Q > ,而且假定英国的“可交换商品”约占总产 
mmo % <^ M =( K 3) ,则上述价格仲裁方程变成 P =( L 3 I ^\1 

+ 0.7< W - Q ) ft 这就同新剑挢学浓的成本加成的定价方程 （3, IS ) 
奄无区别。 . 

有时仅仅适用于特定政策管理下的关系，被引证来支持某一 
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特定的观点，纵使这興关系是在另一明显不同的職策管理生效时" 
加以估计的。这里的一个绞典案例是，有些评论家应用英国在 
U 72 年以前的固定汇率制下货币与物价之间的 <简化型）关系， 
作为货币作用于物价的因果联系的证明。最后值得指出，有些评: 
诒家即使在某一结构关系已经过经验证明在多数情况下优于其他. 
关系时，也不愿承认它的优越性。这一情况的出现，是有时人们 
更强调构成理论的基础的事前候定的可接受性（或不可接受性）， 
而不太强调经验结果。例如，一些评论家可能不相信根据如下假 
定的一种投资理论 S 公司把预期的未来利润扩大到最大限度，对 
未来一切的价帑，工资和利率有充分的了解，并能按通行的利率 
借到无限的资金。 

尽管有上述的种种困难，我们仍试图就我们遇到的各个不同 
学振寒些方面的正确性作出一些广泛的结论。这些结论无疑包含 
着判断，这种判断部分地以本作者认为事前可以接受的或可以理 
解的东西为依据，部分地以经验证据为依据。我们将从备 个枚结 
构方程的评价开始，由 此表明 需要进一步研究的领域。然而，经 ■ 
济政策必须根据现有的知识，所以到最后，我们将按照前几章 
述的证据来评价英囯的一些政策方案。 

第一节对一些结构关系的评价 


货币学澉面临着英国的支出的利息弹性低的证据，却倾向开 

I 

更加信糗理论推理，即这些弹性应当是大的。另一方面，他们又 
强调货币爾求的利息弹性低的经验证据，而不潁任何坚定的事前 
看法。非货币学派的看法却正好相反1 

经验证据的研究之所以表现支出的利息弹性不大，有若干理 
由。 利率的下降可能导致对（投资品和酎用消费品的需求的增 
加，但供缉的约 束力〉 却可能阻止支出的实际增加。同样， 由利. 
率下降引起的需求的最初的增加，可能使资本货物的供应商抬高: 



Hfc 们的价格，因而压低新投资的收益率，使铕求降回到初始的水 
平。信贷限制的可能生效，因而利率机制不可能起作用。所以在 
利率不变时，投资也可能由于信贷条件的放宽而增长。这些证据 
既 不否认也不支持这一论证：假如允许利率变动，就会引起构买 
商品的支出的变动。 

所谓的实际利率与货币（或名义）利率之间的区别，也与这 
种度置问题有关，且可看作“合理预期〃理论的一部分 • 假定名 
义利傘为每年10%,但实餘的通货膨胀率为每年7 %，则借款的 
实际费用或实际利率 （亦 即按放弃的商品计的费用）仅为每年 
3 %. 在理论上，实际>1』率的变动与预期的实际投资收益率 （实 
物资产上的投资的将来利润）的变动的对比关系，决定着投资 
率。设总的投资品实际收益率不变，它决定于技术革新。假如贷 
款人形成“含理预期”，则他们也将认识到新投资品的实际收益 
率不变。他们还会按照通货膨胀的预期来提高贷軟的名义利丰⑥, 
因此，实际的借款费用并无变动，它与（不变的）实际的投资收 
益率之间也无 偏差。 只有在贷款人来不及按预期的通货膨胀率调 
整名义利率时：或者（更可能是）只有当通货廖胀未能预料到 
樹，实际的借款费用才会降低到（不变的）实际收益率之下，因 
而刺激投资支出。对投资行为的典型的经验研究都用名义利率作 
为自变量，因而未能充分表明上述的理论模型。 

货币学派有时争辩说，因为利率的传导机制是经由范围广阔 
的 真实资产的微小的利率变化而起作用的，所以不可能觉察到这 
似乎是没有说脤力的论点 t 尽管难以觉察，但至少在原則上总不 
应是不可能的，因此；虽然有正当的理由来说明我们新观察的利 
息弹性之所以难于觉察，伹是由于缺少投资与借敕费用之间的稳 
定的、在统计上有意义的关系,加上那些对早期的货馆学派（新古 
典派）投资行为理论的有效性提出了赛问的理论成果，人们已对 
将这一传导机制作为英国政策方案的依据是否可靠产生了很大的 
夯疑。 
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对于英国说来，重要財富或流动资产对支出的效应的存在， 
显示出更有希望的货币的传导机制，不过迄今为止，财富变置的 
资料限制 E 妨碍了对这些关系的充分检验。 

我 ff ] 已经比较详细地讨论了菲利浦斯曲线，货币学派提出在 
开放式经济（如英国> _，当实行固定汇串制时，菲利浦斯曲线 
关系可能是不稳定的有说眼力的理由*此外，在代表价格预期、 
过度需 求和收入政策方面，也有若干问驪*再者，合理預期假说 
揭出观察到的过度需求与通货膨胀的联系，印班在灵活汇率制 
下，也可能是不充分的，进一步理由在货币供座堆长率上升之 
后，合理的工资和价格的决定者可餾都预料物价会上瘅，从而在 
过度需求被允许扩大之前，就提高实际的工资和物价。这样的解 
释会使得人们更加注意货币对物价的影昀的直接证据。下面再对 
此加以讨论。 

总的说来，作者的看法是，在英国，过度需求对工资和物价 
J ： 涨的影响是微弱的，而工资变动的较好的解释在新剑桥学派的 
观点中会找到，即工会的推进力通过“合同落空”或“实际工资 
抵制”在起作用 * 此外 * 物价似乎主要由成本而不是由过度需求 
来决定，凯恩斯学派或许会大体上赞同这一观点 Q 然而，在制定 
大体上灵活汇率制下的宏观绎济政策时，人们不可能完全排除会 
出现那种支持过 度需求 对工资和物价上涨的影响的另外证据的可 
衡性。下述與況大概更有可能发生，即产置扩大得愈快，经济就愈 
接近于达到充生产的能力。（这一影峋可能小，时滞可能长， 
伹就中期分析而言，包括这一点却是重要的。）过度箱求与通货 
膨胀的联系，通过承认劳动市场上过度需求来影响着可想望的实 
标工资（这在新剑桥学派模型中是外生 的〉， 就能容易地被体现 
在工资决定的合同落空假说中。 

利用 I 972 年以后“肮脏浮动”时期的资料，有关货币供应对 
货币收入或物价的影响的简化型研究提供出有利于英国货币学撖 
观点的最有力的经验证据，即使在这点上，也还有许多吿诫要考 
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處。 卽使在 1972 年以后的时期内，英国政府也曾在某些时期竭力 
去钉住汇率或控制利率，因而已估计的简化型方程可能揭示出一 
些相反的因果关系 & 因为宏趣经济一揽子“政策”经常包栝有预 
箅赤宇和货币供应的同时増加或减少， 而且 因为要弥补一定的財 
政赤字，就经常#要増加货币供应，所以这些货币的和财政的变置 
对应变董的单独影响的强度和统计意义，有时是难以分解开的。 
[在经济计量学的行话中，这就是“多重共线性”问题。 ] 因此， 
虽然这里的证据不是强有力的，但在人们决定宏观政策时，完全 
置之不理，则是愚蠹的。 

现在转到外贸部门。在有关非价格因素的影响以及同时确吉 
出口 价格和 m 口量对汇率变化的反应方面，我们的知识还不足 & 
也痈要检验可能有的供给方面的出口量对出口盈利力提高的反 
应。当然，我们还必需考虑这样一种可能性，即从自由浮动汇率 
转到 “ P 受限制的浮动”，转到固定汇率时，出口商作出价格一 
产童决策的方式可能发生变化。 

最近的著作，最著名的是莱荣霍夫德 （ Leijonhufvad，AJ 
U 從年出版的《论凯恩斯学派经济学和凯恩斯经济学》一书，它 
表明在凯恩斯（指他本人而不是其 门徒〉 的经济学中，不确定 
性、变化中的预期和变革的费用都起着重要的作用 D 有点讽剌意 
味的是，试图将这些因素模型化的先锋队或许并不是凯恩斯的追 
随者-—新剑桥学派，而是货币学派。人们如何形成关于经济变 
量的 〈合理〉 预期的模型，还处在初创阶段。这是可能的，即当 
政府 改变其政策组合时，人们也可能改变形成自己预期的方法。 
例如，假设政府决定用增加货 Hi 供应的办法，而不用向 N . B . P.S 
出售债券的办法来弥补其预算赤字的大部分，或假设收入政策不 
恢复，这就可能使人们向上调整其通货膨胀的预期。同样，由灵 
活 汇率转 到固定汇率，就可能使通货膨胀的预期以世界（或进 
口>价格为依据，而不以货币供应增长率为依据 p 因此，要能眵 
解释宏现经济政策变量过去的和未来的变动，就必须橄到将大置 
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「的可能在变化中的预期形成的机制模型化。这是一项困难的任 
务，、班究工作显然应当朝着这些目标前进 & 假如这些模型证明是 
不會 定的，而在定置上又是重要的，则我们必须接受这样一种不 

令人满意的结论，即在将来，宏观经济政策可能包含很大的误 

♦ ♦ 

差。最后，读者可能已注意到，我们几乎没有戧及试图说明资本 


搲跫与 c 率的相互作用的模型 I 这方面的资料很少，还霈畢更多 
的资料。 

♦ ♦ 

我们已 在全书中随处指出，研究人员 E 发琛一些行为方程常 
常遇到“结构突变”，即其系数时常不稳定。最近有些经济计量 
学的文章提出，这些明显的不稳定有时可能是由于不正确的研究 
上的方法论，即经济学家用这些方法从简单的估计方擇开始，就 
企图把 它建立成更加一般的形式。较好的方法可能是从非常一般 
的模型转向更特定的槙型，后者仍然包含由经济理论确定的“似 
乎有理的”系数值。假如这一观点正确，就有可能使一些行为方 
程较之早些的研究所显示的更为稳定。 

第二节不同的政策方案 


我们在整个讨论过程中，已经假定政府想同时实现三大政策 
e 标：衽的通货膨胀率，国际收支平衡 （通 常是指经常帐户乎 
衡）， a 充分就业”。对于那费面临着一系列的理论和相互矛盾的 
证据的政策制定者来说，也许最重要的是，各对立学派的观点在 
他应选择的政策工具上的变动是否有重大的差别（设已知任何一 
套政策处方所包含的不正确性）。实现政策目标的主要政策工具 
有：货币供应、利率、财政工具、汇率、收入政策和进口管制。 

在这个问題（即下面讨论的政策改变的总方向 问题） 上，读 
宥可能会觉察到不同的观点，特别是新剑桥学派与凯恩斯学蒎的 
观点，有趋同之处。虽然不想尽量缩小备主要学浓所持有柢触的 
观点，但对于矫以前几章表述的大章 〈在 那几萆中，.蓽点主要是 



放在戏点的分歧 上〉， 可能有点用处 I 

读者想必显而易见，假如一种特定的政策工具只影响一个政 
策目标，郏就必须指定这个政策去实现那个目标 （杏 则会变成多 
余的〉、例如，在货 TP 学派的灵活汇率的场合就有这一情况*货 
市供应增长率只影畹长期的通货膨胀自标1更为普追的是一种恃 
定的政策工具可能影_一个以上的，以及可能所有的政策目标 9 
在这里，注意到出现的一个例子就是，在新剑桥学派棋型中，在: 
固定汇率之下的所得税率的变动 u 这祥一个政策工具原则上可用， 
以实现政策目标中的任何一种，为要实现其余的政策目标，我们 
至少匍要与政策目标同样多的政策工具。有时这称为工具与目标 
之间的“相等规则” a 除上述前一种情况（即一种工具只影响一 
个目标）外，为实现既定的一套政策目标，通常要利用完备的经 
济槙型作复杂的计算，来确定各个政策工具所取的数值，而且一 
定的政策工具不仅仅被指定去实现某一特定目标。当人们在力图 
同时实现一套政策目标时，成为明显的亊情就是起作用的 约束条 
件（它们体现在特定模型的结构关系中 ） ^ 

宄分就业 

考虑一下当试图实现“充分就业”时可能起作用的约束条 
件^在货币学浓肴来，人们如埵意接受加速度的通货膨胀，则才 
能使失业水平低于 “ 自然率” 9英国现在（1町8年）约为 e %m 
失业水平似乎是在“自然庠”之上，即使考虑到对“自然率”盼 
估计有相当大的变 异性。 假设实际的失亚率 U 商于自然牟11。跡 
按照货币学派的解释，通货膨胀的预期必定趄过实际的通贫 
膨胀佥[见方程 ] • 货币学派也许会争辩说，从长期 
看，这个局面正自行矫正，因为人们最终将调整他们的预期与实 
际的通货0胀相一致（例如适应性预期假说），而失业率则下降 
到“自然率” * 纵使接受对劳动市场的这一分析 （英 国在这方面 
的证据是不充分的），本书作者认为 * 如果能采取谋求降低通费 
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膨胀的预期的某种形式的收入政策，则这一 （矫 正）过程可能大 
大加快此外，如果接受工资决定的〃合同落空“假说，则有可 
能利用削减所得税来对产童给予短期刺激，而同时也进一步降低 
实际的通货膨胀，从而降低通货膨胀的预期 
^轨思斯学派和新剑桥学撖的理论家们不曾 IE 视对中期的英国 
经济产生影响的任何重要的实物供给约束力，因为目前过度生产 
能力的程度似乎是很高的。®然而，结果调整汇率以保持价格竞 
争力，则两个学派都正视国际收支对产董扩大的约束，因为进口 
量随国内 产量增 长的速度将快于出口董随世界贸易增长的速度。 

(在大约1983年以前，北海的石油将放松这一约束，但预料此 
后的出油率将迅速下降）如巳知“充分耽业”时的頭际收支逆差 
(这里的“充分就业”是这两个学浓有些随意地选定的，失业率 
约为3 %),则货 m 贬值和进口管制的可供选择的各种故略就栽 
人注意 & [下面的讨论，在新剑桥学派观点的部分主要根据《经 
济政策评论》 (1976,1977*) 剑桥大学应用经济学系 ] 的证据， 

在 N . I . E . S . R - 凯恩斯学派观点部分，则根据萨雷和俄梅洛德 
两人的著作 （ 《英国 的懦求管理， 1964— 81»载波斯纳 （ M . Po - 
sner ) 编，《需求管理》 1978) 。 

二、国际收支的约束 

新剑挢学派预澜的“充分就业 v 时的国际收支经常帐户的逆 
差，或许比按 N . I . E . S . K - 凯恩斯学派模型预测的数字要大。 
这并不是由于在出口和进口的弹性方面有根本不同的假说所引 
起。新甸 挢穿探 理论家们预测的劳动供给的（外生的），增长率 
要比 NJ . E . S . R 预测的快一点，因而为了实现失业的目标水、 
平，他们便要求就业，产量和进口董有较高的水平。产生这一差 
异的最有力因素或许是，新剑挢学派理论家们明显地把不利的全 
值趋势结合到进出口中相当于按1977年价格计的每年支付损耗 
釣13 漢镑〉 。因此，无论采用什么政策去消除国际收支约束， 



在新剑桥学派的模型中，这些政策也许都不得不更为严厉。 

在新剑桥学 m 的模型中，在自由的集体谈判之下，货币的~ 
步贬值并不影响国际收支，因为最初的价格竞争优势将被随后的 
工资_物价的螺旋式上涨所侵蚀。在 N.I .E.S.R - 凯恩斯学派 
的现行模塑中，货币貶值确实会对国际收支产生长期的支出转向 
的影响，不过情况或许是，凯恩斯学浓承认这一战略在其时间的1 
选择和大小度上是多少有点不确定的 P 这两派模型中，货币眨值 
都导致较高物价水平。 

凯恩斯学派鼓吹采用长期的收入政策来克脤这些困难。有些 
研究人员检验了过去的收入政策的效杲，办法是用政策停止时期= 
的资料所估计的工资方程来 预测： 假如不实行收入政策，工资可 
能已发生什么变动V然后他们就把工资的预测值与工资实际发生 
的数值之间的差额归因于连续的收入政策的成败。另一些研究人 - 
员采用了通称为“虚拟变量〃的方法来揭示收入政策的效果。在 
多数的这类研究中，政策停止的方程中的工资行为被设想是用某: 
一类型的附加价格预期的菲利浦斯曲线来适当代表。本书作者的 
观点是，这种类型的方程的不稳定性使得关于无收入政策时“工 
资会发生什么另外变动”的任何预测，以及由此得出的关于过去 
的收入欢策的成功的否定结论，部是相当可疑的， 我巳经 说明我 
偏向于一个“政策停业”的工资方程，它体现某种形式的“合同 
落空”或“实际工资抵制”的假说。亨利和俄梅洛德应用这一类 
型方程，发现过去的收入政策在其生效期间降低了工资增较率 
(因而降低了货币工资水平），但从长期看，在货币工资水平方 
面却存在着完全赶上效应。这一发现使我勉强地从对过去收入政 
策的长期成功而论是不可知论的看法转变为怀疑的态度 t 然而， 
进一步的观察又促使我傾向鼓吹任何中期一揽子政策中过去收人 
政策的作用。过去的收入政策通常被补充为一揽子紧缩通货政策 
的一郁分，而以匆促的因而相当粗糙的方式来实行 P 以吏多策略， 
并在增长的经济中采用的收入政常可能有更多的成功机会。它可 
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以引起货疖工 _ 资水平的一次性下降（比其它的方法更好） •从而 
有助于保证.货币贬值之后的一些永久性的支出转向。此外，假如 
收支政策伴随有所得税削成3它维持着实行收入政策时期的实际 
净收入水平 V ，则得到持久的、较低的货币工资水平的可能性訧 
会增加。 

即使上面所说是可能的，新剑桥学派的理论家们仿然认为， 
进 U 管制是消除国际收支约束的优良武器。他们断言，假定可以 
设计一种成功的收入政策，而且货币贬值实现了必要数量的支出 
转向以保证充分就业时的国际收支水平。则在这一成功的贬值战 
略之下 〈同 进口管制相比 较）， 对实际工资和通货膨胀的后果是 
什么？尽管名义工资的增长率因收入政策而保持不变，但货币贬 
值却经由汇率下跌对进口价格，从而对国内物价的直接影响而将 
引起追加的通货膨胀。此外，实际工资将被压绾，因而货币贬值 
将 考1 起实际收入从工资到实际（出口）利润的再分 K , 这又将对 
收又政策给予另外的但尚未能定暈 化的〉 压力必。最后，这些压 
力在短期内比在长期内更大一些，+因为在.出口量、进口量从而实 
际产董对货币贬值作出反应之前，有相当长的时滞，而工资-物 
价的时滞则较短。 

新剑桥学派的理论家们声称，如采用进口管制来实现充分躭 
业时的国际收支平衡，那就霱要将制成品的进口水平降低到 
20 %,低于按同样的雒求水平在别外巳有的进口额。这等于降低 
进口总额的10%。他们鼓吹运用限额而不用关税，假定这祥不 
会引起别的国家对英国的出口采取拫复性行动，也不会给国内 
的 通货膨胀带来另外的剌激。的确，在这些假定之下，进口管制涉 
及较少的通货膨胀，没有从工资到利润的再分配，实际工资也会 
比货币贬值战略时高一些，而且所有这些好处部开始立即产生。 

从逻辑上看，上述情况是滴水不漏的。然而，假定采用进口 
鬼额而对国内物价毫无影响，这确实是很可怀疑的。英国货不能 
笼全代替外国货，在此范围内，英国对外国货的过度爾求就势必 
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拾髙其价格 6 假如有些英国货完全可以代替外国货，则它们的价. 
格也仍然会上涨，因为英国工业的供给反应是迟铢的，或者因为 
这些英国工业霱要有较离的国内价格作为扩大产置的剌激。经许 
计貴学的研究成果表明，在未实行长期的进口管制时，过度*求 
井未影响英国制成品的价格，但这些经济计量答斂不足以指导在 
实行这些管制时可能发生的情况 * 另一方面，因为进口管制与货 
帘贬值相比，对國际收支会产生吏快的影响，所以削喊所得税的 
办法就能够迅速实施，而按照新剑挢学派的工资方程，这就会对 
工资和物价产生抑制性的效应 t 

的确，假如英茵经济由于国际收支的约束而出 现需求 的低水 
平， 则其他国家向英国的出口（即我们的进口）将是较低的6然 
而，逻辑性不管怎样合理，也难以使得我们的贸易伙伴相信 I 假 
如允许我们采用进 a 管制，因为我们的经济那时会运行在较寓的 
需求水平上，我们就会向他们购买更多的进口货。如果采用这种 
进 a 管制的战略的话，报复性的行动就不可能排除，但其他国家 
与英国一道实行货币貶值的可能性也不会产生。 

成功的货市贬值或进口管制，由于减绥国际收支对产置扩大 
的约朿，可能给予英国生产率以动态的剌激。然而说能够依靠它 
去大董地缩减进出口方面的不利的鳙余趋势（如新剑桥学派引 a 
的那样> ,宥来是不大可能的*当然，趋势可能因不明显的理由 
而濟奂或本身反向这里未加分析的政策 <如劳资关系、教育導 

方面的政策）也可能釤响这些趋势 P 但只要这些趋彝确实磋续 T 

_ 

去，就意味着英国经济将不得不运行在生产董（和就 AS ) 的低 
水平上，以便维持国际收支平衡。二中择一：如想实现充分就 
业，那不是需要实行反复的通货贬值〈具有通货膨胀的不利后 
果），就是*要日益严厉的进口管制，以使国际收支保持平衡。 

国际货币学派的模型预耆，货币的一步贬值对国际收支并无 
持久的影响，因为暂时的盈余增加了货币供应 * 这又会引起 对进： 

13的进一步爾求。这个结论只有在部分成功的冻结政策从长期来 
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看不是可接受时，才能成立，此外，详细的传#机制对英国说來 
还没有从经验上裉好地建立起来》在一个比本书所概述的更加筻 
杂的结构中， 这一结 论是杏 有效， 目前还在争论中6因此，看理 
由断定，这样一种模型并末提供反对货币贬值战略的严密钶证。 

总结一下，虽然进口管制与货币贬值战略部含有相当大的不 
确定性，可是我的观点却饋向于货币贬值战略（结合下面要概进 
的其它措埯>。 

三、 货币供应的控 JW 

国际货币基金组织 OLM . F ) 坚持要英国制定在1如 9—1970 
年和1976〜1978年期间的国内信贷增长 < 扩张） 率的年度目标， 
这些措施#到了英国政府的有 m 弒的支持。下面我们简要陈迷菜 
用这些目标的可能原因，并评价其有效性^ 

在货 币学浓 看来，实行国内信贷的减速政策，在固定汇率射 
之下会导致较低的国际收支逆差，而在自由浮动汇率制之下，财 
会降低通货應胀墦长率，并提商汇率 。 在“受限制的浮动〃制之 
下，或许会有这些影响的联合，而在一切淸况下，总会出现失业 
的某些 (暂时> 上 5 K 国际货币基金组织以这一观点作为它的政: 
策推荐的根据，这是可能的 # 

在预算赤宇一定的条件下，货币供应增长的减速，薄要向英 
国的 N . B . P . S 追加出售金边债券。到了这办法导致固定汇率之 
下的净资本流入 （因 为外国人的需求的利息弹性高，也来购乐英: 
国的金边愤券> 的程度，或者因为英国政府不思对国内利率施加 
上升的压力，于是货币供应的目标就只能用减少預算赤字 （即用 
限制性的财政政策> 的办法去满足 & 事实上，国际货币基金组织 
对于英国预算赤字减少和货币供应增长率的年度目标施加了終 
响。⑧这暗示，国际货帘基金组织不愿意英国政府完全靠出售金 
边债券来减少货币供应。大概说来，国际货币基金组织不是担心 
着英国政府 <在固定汇率制 之下〉 将试图在资本帐户上暂时改參 
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国际收支状况，苘对实行一神扩张性财政政策 > 这又会不利地影 

响国际收支经常帐户 :■ 鞞是担心着利串的上升对能“挤出”私有 
部门投资，让政府的支出和消费相对地不受损失。因此，看来国 
际货币基金组织是想施加财政上和货币上的限制，而由于上面引 
证的理由，又没有对利率施加不恰当的上井的压力。 

现在让我们评论关于货币供应对英国经济的影响的证据，由 
.此试图得出关于货疖供应目标的满意性的一拽结论。 

已知就英国而论，货币需求相对于长期债券利率的弹性约为 
0.5, 总投资支出的利息弹性大约介于之间。于是方程 
( 4 *20) 表明 I 货币供应和政府支$部影响短期的实际产量(从 
而对財政变量没有“挤出”效 应〉。 然而，已知对投资购利息弹 

I 

性的估计的统计意义具有不确定性，所以情况或许是这样 I 即财 
政政策对实际产量的影响是比较强大的、可以预辋的（同货茚供 
应经由货 币一愤 券到真实资产的因果替换链所产生的影响相比较 
商言>。还妄记住，财富对消费的影响的经验佑计具有试验性 
质，看来目前不可能有这#的强有力 推断： 货帝供应经由这种传 

导机制对实际产董产生强有力的、稳定影响。因此，已知这些结 

♦ ♦ 

构方擇的估计董、货币供应便不可能通过菲利浦斯曲线关系的过 
度需求-通货膨胀联系对通货膨账具声强大的、可预测的 影碗。 

与上述答案相比较，直接的（商化型的）检验表明，货币供 
应增长率在1972年以后的灵活汇率时期可能已对通货膨胀（和 
名义收入> 产生了强烈（虽然有些不稳 定的〉 影响。已知第四章 
中所观察的证据，似乎很不可能的是 * 这些答案都是由于（纯淬 
的）“合理 预期”机制,借助于这个机制，雇工们和雇主们都直 
接根据货币供应的增长而形成他们的价格预期。看来更有道理的 
解释（尽管还从未有这个命题的检验）是，（纯 粹的） “合理预 
期假说”可以应用于外汇市场的行为。投机商们在注意到货币供 
:应增长率的上升时，就可能出售英镑，因为 他们预 料通货膨胀率 
上升，因而英镑的汇率下跌。汇率下跌然后引起雇工们和雇主们 
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(他们有“混合的”合理预期）修改 他们对 通货膨胀预期趋向上 
升的颜亂此外，还有以英镑计算的进 G 价格的上涨。按照新剑: 
桥学派，或凯恩斯学派，或货币学谏的工资与价格方程，这些效 
应接着又引起现实的国内工资和物价的上升，从而使最初的汇率 
下跌发生效力，井恢复“购买力平价％这个传导机制是同简化型研 
究中所发现的强稳的货币供应与通货膨胀的联系相一致的。@最 
后，在这个问题上，下述观点或许有些道理，即箱化型研究可以掲 
示所有各个传导机制的复合影响货币供应正是靠这些机制影响. 
物价，而因前述的各种理由*要分别地估计这种影响则是困难的 c 

关于货币供应对实际产量和通货膨胀的影响的证据，假定贫 
是非常有争论的，那就难于决定货币供应目标的满意性。在适当的 
灵活汇率制度（即至少保持价格竞争力的一种 制度） 下，我的观点 
是， 年度的货币供应目标在试图实现三个政策目标方面可能厲于 
有限的应用。 ® 货币供应目标应当限制在一个值的范围内，这些值 
反映政府对长期的经济实际增长的最佳估计置 〈由 财政政策与外 
生因素得出）以及他们所想望的通货膨胀率。货币供应增长率的任 
何调整应当是逐步的。⑪在灵活汇率之下，有这样的一种可能性， 

即这祥一个目标经由它对价格预期的影响，或甚至经由菲利浦新 
曲线的过度黹求与通货膨胀的联系，对通货膨服可能具有抑制的 
影响。假如外汇投机商们都是 " 合理预期货币主义者 " ，那么已宣布 
的货币供应增长的逐步调整就可能有次要的好处，即减少汇率变 
动的反复无常及其随之发生的对净出口额和国内实际产童的影 
响。 

货币供应的规则不应当压倒财政政策的决策。假定有大置的 t 
预算赤宇，则货币供应的民标应当通过出售金边偾券来满足 f 已 
知现有迹象，看来很不可能 的是： 利率趋向任何上升的压力以及 
随之而发生的资本损失都会有效地抑制实际的投资或消费。 

在短期内，即使有了货币供应的目标，债券和外汇市场的预: 
期也很可能变化无常，因此，合乎霱要的是，政府天天都干 预这: 
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-搜市场，以稳定利率和汇率 ®。 在大约一年期间，这样一种短期 
千预的政策不会妨碍政府保持货币供应的增长在其目标范围之内 
和让汇率能“保护〃英国的竞争力 # 


四、 规则与相机抉择 

确定政策工具的任何规则都包含有相柷抉择的某些要素 。例 
如，假设我们想采用每年的货币供应增长率不变的政策，则什么 
是指望的适当的增长率，什么时间开始执行这一规则为最好，什 
么~间去进行短期千预的稳定利率，这些问题仍不得不运用我们 
的 k 断。因此，事 实上， 规则与相机抉择的争论主要是，人们应 
当如何经常地以及根据什么证据来改变政策工具。 

我们已经讨论过的一切模型都表明，从可能性看，经济可能 
从厲于由外部影响引起的十分剧烈而持续的 震荡。 因此，争辩说 
政策规則决不应当玫变，看来这是误入岐途。在决定什么时候改 
变这些政策工具的过程中，就必然涉及相机抉择6然而，确实看 
来可以在较大程度上 （货 币学派和新剑挢学派> 或较小程度上 
(凯恩斯学派）被接受的观点是，按照我们对英国经济的了解， 
根据短期预»的结果就进行政策工具的相机抉择的政策，那是极 
端1险的，而且很坷能引起政策目标的不合薄要的 、童 料之外的变 
动6所以，相机抉择的政策改变应当根据对末来可能发展的较长 
期的看法。当然，这并不一定尨味着短期预》是多余的。如果人 
们要对两年内经济会发展到什么情况作出最大可能的估计，那就 
不得不进行某种短期预测。然而，这里的要点是，偎定短期预測 
的误差相对于政策改变可能有的短期影响是很大的，这就苛能有 
较好的办法是，在进行政策工具的任何重大改变之前，把眼光放 
得更长远些4 

五、 总结 

很显然，货币学派现点的支持者们会强烈反对凯 S 斯学派或 
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新剑桥学派研究的政策处方 。 然而， 读者现在也许己经明白，我 
的论点是，对英国宏观经济的政策瓣要折衷的研究方法。 e 知过 
度需求与通货膨胀的联系的弱点和不稳定性，以及由此而产生的 
对“自然”失业率估计的变异性，看来现在 <1978 年）有广阏 
的余地来逐渐扩大生产量,而没有招致经由过度镰求引起的严重 
通货蟛胀的后果。扩大生产的刺激应当来自財政政策/因为如上 
所述，这个联系在其后果方面很可能比货币供应与实际产童的联 
系更为有力，也更加确定6假如财政的刺激包括直接税或间接税 
的削咸，则按照工资膨胀的合同落空”假说，这就将减轻通货 
膨胀的压力。此外，财政剌撖由于增加收入，将会减少社会保陣 
费用的支付（特别是失业救济金的支付 ）* 而且可能增加税收总 
额。因此，实际的预算可能下降，从而缓解货币供应控制的间 
如上所述，货币供应的 B 标在同通货膨胀作斗争中，在缓和 
反复无常的? C 率变动中，可能是其他政策的有益的助手， 

国内生产的扩大会带来进口增长和“充分就业”时的国际收 
支逆差。 ® 这就应允许汇率逐渐地向下浮动，以力图实现支出转 
尙，从而消除对产置扩大的国际收支约束 * 利用三个学派的任何 
一个工资与价格方程都可看出，这个政策显然会引起国内通货膨 
I 的加剧，这又会侵蚀因英镑 〈名 义的）贬值在开始时获得的一 
些（或者 全部〉 价格竞争优势 （这个 影确的强度当然取决于工资 
与价格方程的准确的形式以及这些方程中各系数的大小）。目前 
在英国，有大童的证据表明 i 如杲没有实行成功的收入政策，则 
大约在 5 年过后，由于货币一步貶值而取得的最初的竞争优势就 
全被引致的通货膨胀后果而全部侵蚀掉。我的看法是，某种形式. 
铯暂时的 （ 3 年的？）收入敕策可能绶和货币贬值的通货膨胀后 
，果*从而保证某些持久性的支出转向，因箱轜关系，无法详细分 
斯可能实现这一后果的收入政策的准确形式。只要提出下面看法 
龙够了，政_应宁可是自應的而不是法定的；它应当允许为生产 
力协议自筹资 金* 允许相对工资在一个全部 自愿协 定的: X 资标准 
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疱围内变动。当然，如果进出口的强大不利的剩全趋势继续 T 

去, 如果要使就业或国际收支的目标不受到牺牲，那就可 m 不捧 
不利用进口管制。 

如果上述一揽子政策能实现稳定的产量增长率，那么这就+ 
可能伲进有利的长期“动态效果” 4 这些效果可以包括1因新投 
资带来的资本生产力的增强 r 因工人们学习新技能的應望的增 : 
强，或者因较离的盈利力，致使雇主们提供更多的培训设施，从 
而带来劳动生产率的提高。还可能保证改善劳工的关系，减少。 

“摩擦性〃或“寻找性”的失业。尽管本书未曾评价可得的这些 
效果的证据，但必定有这样一种坚定的设想，即在不断增长的盗 
济中比在停滞的经济中，这些效果更加可能起作用。在凯息斯学 
派或新剑桥学 m 的模型中，这些“动态效果”会增强价格竞争 
力，从而线和对生产扩大的国际收支的约束6即使在货币学派的; 
分析中，这些效果也会降低“自然”失业率，从而实际的失亚水 
平是可达封的，同时投有引起加速度的通货膨胀和汇率的连续 F 
轶。 

经济理论吿诉我当面临一套政策（毎项政策都有不同程 7 
度的 凤险） 的选择时，迴避风险者的最佳战略就是把所有这些选 
择结合起来，最大限度地依靠那些预期收益较高、或者失畋风险较_ 
少的政策选择。多少有点非科学地说来，这就是上述一揽子政策 
企图去做的， [：— 个更为科学的方法是由最佳随机控制理论来提 
供的》佩斯顿 （ Peston ， M . H .) 1974年出版的《宏观经济政策 
理论》一书可供简单了解 d 这是经 常有坷 能的，的确是非常可 
能的，即新枘信息可能改变一揽子政策中每个组成部分的相对重 
要性。的确，就我们目前对英国经济的认识，说来任何一揽子政 
策財有的风险程度都是高的，这个情况由下面声明或许作了最好 
的总结，经济学家诃能是这种类型的人，他进入转门在你之后， 
而出来却在你之前，但他未曾有得到全部答案！” 

作为敵言，让我提薛读者，我以关于英国经济政策的坚定的: 


个 X 声明更多地倾向于非货币学派而不是货币学撖的解释 > 
结東 T 本章。这种方法在教科书中通常是不采用的，但我感到, 
这給本#一个中 心，： 否则就会没有中心了。不管怎样，对于英 B 
政 f 易于理鮮的各种不同解释和评价是很多的。我的主要希 M 
是,/本书已 t 提供对各种不同观点的清楚而有益的论述读者将进一 
步这些思想取得他自己的关于英国各种不同的宏观经济政 
策的满 -性的 结论。 

注释 

• ♦ ♦ ♦ ♦ 

①为了隹方程（ 5 .1)可以用凯思斯学派和新剑桥学派的 f 置的简化 

型方程进行严格的对比 ，我 们要求方程 (2*9) 中的或V 項和方程中 

■的:？项为零 （或者 稱小） ，实 际上，这个假定是大体年 

:②一些英国经济的大型預测模型体现了这一观点私英格爸银行 

也可能 IE 在转向凯思斯学派的这一看法，还请法急，其它的人可能以不间 

于这里所采用的方式为•后凯恩斯学派 # 下定又， 

;⑨有趣的是•契克 ( chick, V.> 在1町 7 年出版的< 埤帀吟 策理论书中 

争弟说，货币学 峄和步 货币学派关于货币供应对经疥活动4影响的观点， 

可以通过分析货币进入经济系统的方式而部分地调和起$例如她证明， 

非货币 学濟（如凱恩斯学派和新剑桥学浓的理论 家们） 在由预算赤字所引 

起的货币供应的增长对产置的影喃方面，较之在由解决特种存款所引起的 

货币供应时增长方面，吏加可能赞同货币学派. 

^ • • 

④■竞争和信贷控制 • （英格兰银行，1町 7 年）给予英国各商业银 
行在争取追加的存款方面更大的活动余地，过去这隹 银行卑 成了一个卡特 
尔来确定存款（可能还有贷款）的利率， 

©.在1邮0~ 】9 巧年碉间，英 H 政府谭 券的名 x 利率减去实际的通货 
膨胀率（价格預碉的代表），■认忐看：大体稳嬈在每年3 96/ 

⑥的确，就非货币学派总&生产能力的如度 Ota 产置与生卢能力 
的比率）而言 f 自称生产能力去充分翱用的公司的比例 PJ 发实际的失业水 
平都表明，这一点是奠的•.但是请注意，货市学派則不承认实际的失业水 
平是劳动市场上过剩生产能力的恰当度置，因为他们把现时的失业水平大 

邾分看成是 t 自 imr (部分地是疰与收入有关的失 it ： 救,济金很高所引 

* ♦ ♦ 
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起）， 而不是 * 非自應 的* (象凯 悤斯学浓和新 剑桥学浓的经济学家 们所- 
论证的那样， 由箝求 不足所引起） * 此外，所有的学派都承认，即使当象 
合指数表明劳动供给的费逋过剩时，也可能有特种类型的劳动 C 比知说. 


熟练工人）还是短缺的* 

⑦ 方程（ 2 .1«)表罔，假如产 ft 与就业都达到他们的•充分就业 # 水- 
平， W 利润在收人总额中的份颉与实际工资呈反变关系 • 还应注意，要使1 
货币贬值获得成功，則这些利润就不可能靠增加的公司税来加以补镂，卧 
为这样做会削弱对出 o 的刺激. 

⑧ 虽然近年来在英国对于預箅赤字有了很大表动的规棋，但证据瘡 
示，大部分的赤字是严重的经济衰退、失业救济金日益增加 • 和税收 减少' 
的结果 * *充分就业的预算赤字* (即由于这尝•内在稳定器_的影响砥/ 
加以调整的预算赤字）表明，过去几年的财玫政策并不是特别扩张性的 • 

⑨ 还要注意，这个从货币供应到物价的传导机制并不铕要菲利浦斯取 
线的过度需求与*货腌胀的联系 • 这个传导机制还为在这种联系中，在灵一 
活汇_之下运转的小型开放式经济（如荚国> 中，巳观察到的不稳定提供， 
似乎可飽的理由， 

® -MI- ,即通货加上活期存款，看来是最有益应用的货币 总纛 ， : 
因为的需求函敢比其他法定的英国货市总童可能是更加稳定的* 
也可能更易于监两. 

⑪巳知 货币鰭 隶的短期利息弹性是不大的 • 假如打算迅速地改变货而’ 
供庳的增长，那就会出现利率（和债券 价格） 的很大变动.而这躭可能31 
起 N，B P.S 对金边偾券的需求的不稳 定性， 从而加剧货币供应控制的邴 
m . 而且，不定期的观察暗示，货币供应增长的突然交动可能引起短期的 
现金流董问班和不必要的破产 (例如 年前后英国的二级银行所经历 
困难） • 

© 如杲在短期内货币酹求函赛（以曲线）的移位较之商品市汤* 
(以及 TS 曲 5 线）的转变是更加反复无常的，如为了使产董的变动减到最 
少，经济理沦就提出，在短期内，应当控制的是利率而不是货币供应 • 

® 所有三学派大概都同意 * 某_失业水平会引起资上涨，附加价格預 
期的菲利浦斯曲线研究法（即货币学派的观点)表明_目前英 H 的―自然 • 

〖 失业率可能是劳动力的3夯至 5 筘之间 • 凯恩斯学派和新剑桥学派的 — 进： 
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举 者估计 •充 分就业 • 时的失业串约为劳动力的 2 筘一 2 +氰我自巳的 

2 

看法是，与低通货膨胀率相一致的 失此率 是随着所实行的经济政策而变化 
的，假如要实行持续的经济增长政策，我将规定失业率大约为劳动力时 

«味± 1哚* 
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附录 

一些数学和统计方法 

P 

I 

第一节线性和对数线性方程 

在经济学中，一个行为方程表余一个因变量与一组自变量 
(或 原因变量）之间的关系。如一个消费函数可以用函数记号写 
成： C^CCYu Wt -,) 式中，本期的消费童（^取决于本期收入 Yi 
与前期的財富 W wi ， 且呈正变关系。如这一函数形式设想为线 
性的，则方程为* 

Ct = h +b!y! +b 2 wt_t (A ， l> 

式中，〖、和以都是正值常数。如果要槪括因变景与某一 
特定自变量之间的数量关系，一个办法就是计算两个时期之间的 
® 变量的绝对变动对该自变量的绝对变动的比率（假定其它所有 
自变量均保持不变）,例如 AC t / Ayt ， 其中, AC t = C t - C t _H 
AYt - Yt - Yt .!, 而 Wn 则假定不变。如杲方程为线性的，则不 
管变量的变动多大，这一比率都是常鈇，它等于该牿定自变量前 
面的系数值。这样川= △(： 〆 △¥这就称为（本期收入当中的> 
边际淸费倾向。同理， b s = ACi / AWt _ lf 它是 （前 期财富当中 
的> 边际消费倾向。 

有时，经济理论或先验的直觉认为，特定的行为方程应当是 
钱性函数。然而，这并非经常如此，线性函数形式有这样的缺点， 
即如 tu ， b , 那样的边际反应系数的数值要因各变量所用度量单位 
的不同而变化。就线性的消费函数来说，这通常不是严重问题*因 
它的变最 C *， Y * 与 Wt —通 常部用同一单位加以测置。但是在方 
程含智如实际产量 （ 一个指数）和利率 <一个苜分率）这样的自 
变量时，这个间题就变得比较尖锐了 • 这时有用的办法是，用因 
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变贵的百分比变动对自变置的百分比变动的比率来表示两个变量 
之间的数 董关系 (假定其它 所有自 变董均保持不 变)。 这样 的一个 
比率就是两个变量之间的 # 弹性"的度量，它与测量¥量所 f 的单 
位 无关。 例如， 货币需 求的收入弹孕被定义为比率 km / i ， 式 
中，是在 t 时刻巧货币需求， MD t - = <MDt 

的定义也相同。如两个变量之间的关系为正 
数（负数)，则弹性就为正值 <负值）。弹性的符号（正或负）通 
常是熟悉的，而它的绝对值（即不管符号的数值）则只用引号括 
起来。弹性的 <绝对）值原则上可介于0与①之间，但经济理 
铊或直觉往往规定一个据认为“似乎可能的”值的 界限。 在其系 
数直接代表所要求的弹性时，就可用对数线性函数。刿如，货币 
镭求的对数线性函数为 （ 


log^MDi = rlogy t -1 logRi (A*2) 

式中， Rt 为利率， yt 为实际收入， r 和1都是常数，分別代表 
货币需求的收入弹性和利率弹性（下面将予说明）。 

我们这里不能深入阐述对数理论，不过诈点一般的考察，介 
绍经验法则，可能是有帮助的。（以为底> 的对数<即〗 og) 要 
改变或“变换”特定的变童，就好象X 31 表示要以 x 乘上 x 来“变 
换”变置 x —样假设 x t $y t 是任何两个变置，则下列对数法》 
是适用的， 

<1)差分 法则」 . 

AlogX t ^io^Xt- logXi^j ^ = Xu 

X*>0 (A.S) 

因此，如变化小，则一个变置两个时期之间的对数的绝对差 
就等于该变量本身的百分比交动 x t4 : 

(2) 乘积法则 

log (X t Yt) =logXt 十 U>gY t , X t ， Y t >0 <A*4> 

<3 ) 商数法则 

log ( X t / Yi ) = lqgXt - logYi , X t Yi >0 < A -5> 
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现在可以表明 t r=MDt/V t G 保持不变)，1二: C ^ D*/ < Y * 

保持 平变） ，.把“考分法则”应用到方程 （A. 2 ) 即得， 

MD t ^ rYt - IRi ( A -6) 

亭艮_持不变即时，因而直接由方程 （ A 4> 便得出意 
r=MDi/Y* (按定义， 这就是 货币需求的收入弹性 ） 同理， 
当 it ， 0时，则 / Rt * 

请注意，任何对数线性方程可按照变置的百分比变动来描 
写，我们特别是在第四章中运用了这一研究成果。再者，如1代 
表利率弹性，1"相当于货币需求线性方程中的边际反应系数（即 
V = AMDi/ARt)^ 则在目前的分析水平上，读者可以接受 t 当1趋 
近于0或00 时， r 也同样如此。这个答案对其他弹性及其边际反 
应系数同样是有效的， 

上述对数法则还可用以表明，含有乘积和商数的公式怎样 
可以变换为以变量的百分比变动来表示的关系 # 首先考虑单位产 
量的工资成本水平， wcuo。 它可以定义为工资收入 W C 每人周 
英镑数）除此劳动生产率 Q (每人周:产量），即 wcao = W/Q (单 
也产董英镑数>。应用商数法则，我0得 l^rwcuo=logW-logQ # 
再应用差分法则，则得， w^io= (W^Q> f 后者在括号内的 
項目就是单位产量工资成本的百分比变动，表现在钒恩斯学派和 
新剑桥学派的 “加成” 价格方程中。其次，考虑英国出口货的相 
对价格， RPX, 它是出口董方程中的一个自变貴英国出口货 
的相对价格被定义为以外 m (如美元)计的英国出口货价格 PXF 
对以美元计的英国竞争对手生产的出口货的世界价格 WPX 之比 
率，即 RPX = PXF/WPX。 假如英国出口货的英镑价格为？乂，£为 
美再一英镑汇率，则按定义, PXF = PXXE» 因此， RPX^PXX 
E/WPX fr _ 次应-乘积法阚、商数法则和盖分法则_便得 iUR^X 
-PX + E ^-WPX 0 这样，比如说每当英镑 JC 率的下降百分比 
<^<0)胜过国内通货膨胀率对世界通货膨胀的趄额置（即 fx- 
Wfx) 时，英国（出口）的价格兖争力就增强了 （BPRPX<0>， 
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第二节几何级数 

在经济学中，我们经常想求出含有1， W,_W\ ……等 

数的数列之和，其中， C<w<u 这种数列称为几钶级数。数列 
中的每个数都小于它前面的一个数，即 l>W>W a >W 4 ……, 
莳 0<W<1， 且在序列中的相邻数之率为常数 < = 。设这一 

级数之和为 S， 则 

S-l + W + W' + W 1 + . 

可以表明，这一级数之和可写成简化的、更方便的形式 • 


( 卜 W) 

(读者可以核对 （ A *7) 和 （ A _ S ) 这两个方程是相等的， 
比如在每个方程中用 V 4) 

例如，价格变动预期形成的（一阶）适应性预期假说可写 
为 t _ 

Pt ： PI_i -A , 0< A <1 ( A 別 

即 AP t + ( l - a > PJ.i ( A * 10) 

因此，在适应性预期假说中，个人在 t 时刻的通货膨胀率的 
预期是现时的通货膨胀率乂与他的上期预期的加权平均 
数，对现期通货膨胀率和过去预期率所给定的权数分别为 A 和 1- 
二。不难表明，适应住预期假说又是同这样一个观点相一致的， 
即各今人把他们的通货膨胀率 <在1时刻〉 预期组成为过去价格 
交动的几何加权平均数。这是得自方程 （ A _10> 所暗示的论 
据 1 • , 

(卜 A ) P ；.^ < A -11> 

将方亭 ( A * ll ) 代入方程 ( A . 10) 中， 即得 t 

P ： = Ap t + A + <1- A >* P：, a 

然后再换算士」，•等，反复代\得出 t 
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p* ^Jp t + X (1-A) (1-A)* p t . a +. (A-12) 

式中， o < a < i ， 权数； I、 a a - A >, A ( i - A ) 3 ……的两邻壞 
之比为常数 <1- A ) ,从而形成几何级数。假如若干年间实际的 
通货彩胀率保持不变，其速度为即 = -…… 

,则假定预期的通货膨胀率也应等于这似乎是有理的* 
我们利用上述几0级雙的资也可表明；应性预期假说会产生 
这祥的 答案。 如么兰么“ *= p t _ ±s =. iK 由方程 （ A.9> 苜 

得： 

JP: =〔A + A (:+ X (1 一 A )* 十 . 〕 P* (A* 

= XCl ■** (1 t A ) + (1 — A P *" ( A * M ) 

设 W = l - A ， 我们看出方括 弧中各 项之和就等于 1/<1- W ) 

-1/C1-(1-A)J = 1/A, ffljtb , P ； - P *. 

第三节经济模型的统计检验 

下面将概述若干“检验统计量”，用以澜度： O ) 特定的 
行为 <结构）方程使数据拟合的程度 I ( 2> 完整的(联立方程） 
经济槙型的预测精确性 6 

例如，考虑一下消费函数的绝对收入理论 （ alscfute-income 
让 eery ) 所举出的估计方程* 

I' Ci = b ti + b 1 Vt + utt 

式中，根据事先的推理，假定 b «>0, 0<^<1^ b , 和 b , 是总 
体参数 （或 系数）一它们的值只要我们能收集到一切苽能得到的 
A 和 Yt 的数据，就可求出，它们有时被称为系数的“真值”仏是 
随机误差或千扰项，它列入方程的原因是，尽管将收入看作决定 
消费的主要因素，但仍有许多随机（或 机会〉因素, 它们可能引 
起消费的小变动（与收入的丧动无关〉，例如气候、关于消费品 
增值税的税率方面可能发生的预算变动的预期，等等 0 显然，假 
如我们的绝对收入理论是正确的话，我们就預料到在 （数 据的） 
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全部 总体土 ，正负的误差将相互抵消，即误差的平均值或预期值将 
为零。很明显，我们并未收集到从理论上看来可能取得的关于消 
费和收入的全部數据 t 我们取得的一切都是由总体中得到的数据 
样本 <例如我们有从1955年以来的華度时间数列资料和居民户\ 
样本的截面资料厂。这类数据样本描绘为图 A _ l ; 图上有“真 f 
的）泊费函数 ^ Ct - b .+ WYi + Ui ) 和估计的消费函数 <Ci = b # 

八 

+ t + e I ) 。 

♦ ♦ 

"真实 的”消费函数和真实的 s 参数\和\是不可能找出来的， 
因为我们不可能得到全部总钵的数据 V 但如王面所示，我们可利用 
样本数锯来推断我们的估计的系数与它们的“真”值 b , 和 b , 是如何 
接近的。首先，我们用一种叫舨普通最小二乘 ( O . L . SJ 法，利用样 
本数据，以得出尽可能的最隹的 b , 和小估计蠹 。这 个普通最小二 

乘方法每含选出对截距和斜率的估计暈，它使误差平方和 

% - I 

减至最小， 式中乂 ( Ct - C ( ) = < Ci - C - b ? V t ) 。普通最 

小二乘法估计置 G 和 G 是用下列公式从原始样 本觳据 计算出来 

的 I 


S (Ct- CXYl-Y) 



E ( y *- y y 

i m l 


C Y 

式中， = I ] C " t / n , "Y = ^ Yt/n 

1 = 1 k - I 


普通最小二乘法估计量和 iC 不可能等于它们的“真”值 
和 b A ， 因为它们是仅仅从总体中的数据样本计算得出的比如 
说，假设更多的 Q 和 Y * 的数据成为可利用的，又被用于来计算新 
的着通承小二乘法怙计置,则匕和\的新值可能与仅用爾先数据 
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箕出的数值不相同 6 问題在于我们是否能眵将佔计漏乂和 G 与 
其“真 v 值的接近程度定置化。凭直觉似乎显而易见，假如图申 
大部分的数据点都非常接近于估计线，则小童的追加的数据量躭 
狠不可能根本改变普通最小二乘法估计量，我们可确信，用原先 
数据计算的估 计童是 接近其“真实 v (或总換句话说， 
偎如大部分数据点都非常接近于估计线，則 G 和 G 围堍其“其〃 
值的变异性就会是微 小的， 


总体数楣 


费 

C , 


W 本徽雄 





C t « b *> 

( 谢輝妇絨） 

Ct - k + btYi+^t 

' d 实的固妇线） 

拉本教 据角、 # 表示，尨休教据粗括样本教振. 
逾教越, 这庚研 ^岚得不剧砹 


田 


估计的和**真实的”回归线 


比如 • 对围费其真值的 G 的变异今、的统计上计貴是夜的“方 
盖^ (写为 Vav 或其平方根，称为$,的“标准误差”（写为 
seC) , 这狸均 可根据样本数据$ 以计算 因此，显而易见，如 
果&的标准误差（或其 方差） 与 g 的绝对量相比为数较小，或者 
_果比率是较大，则 G 就将很接近其“真 ”值。 比率 
€/<nlC) 称为 “X 统计”置，一般说来，如果 “X 统计董”的 


(绝对） 值大于 2,这就表明诂计的系 数值接 近其真实值，这就 


是统计显著。 

“ X 统计董”测度一个单独的系统接近于其真实值的程度* 
对厢而言，“可定系数”则《度估计的关系（它包含一切系数> # 
揭示出实际的因变量的变异性的程度。： R 1 定义为 I ^ 



R * 只能取 0-1 的数值，因 


牺归方程所说明的因变簫的变差 

因变貴的变差 * 

为在两个极壤上，回归方程或说明因变量的所有变异性（即 
玉、1),或毫米说明 <即1^ = 0) , JDR ^ O . S , 这就表明估 
计方程中的自变置说明因变童的变异性的80%。 


1^统计董具有不令人满意的性质，即当估计方程中增加更 
多的癍自 交金时 ，它的值往往要增大 * 如同时采用两个密切相关 
的统计置，即方程的标淮误差〃就可以避免此 问题； 在 
汲〃之前，通常总要用其中一个。 

假定绝对收入假说 〈用 年度资料）的回归答数如 T , 


Cfll .5+0.8^ K a -0.85 

t 


式中， < > =系数的标准误差。 

边际消费倾向的值符合先前的看法，它是正数，估计值为 
它的 X 统计董得出的值为4,这表明估计的边际消费倾向 
可能很接近于其真实值。 R 2 的值表明，自变最，即收入，说明了 
消费的变异性的85%. 

建立经济理论的主要目的之一是，理解和说明特定因变置在 
过去发生的情况》另一目的是作出关于因变董在未来的变动的预 

如我们意在说明过去，则 R 8 高和 X 统计量有效就是成功的表 
示；但是这些答数并不一定意昧着，该方程会对在估计的样本期 
之外的因变置的变动产生可靠的预测。在我们推述测度预测误 
差的一些检验量之前，我们必须借助于图 A .2 简介的一些预测术 
语。 

估计（或样本）期是进行估计的方程上的数据时期。事后模 
拟是对在估计期之内的因变量的值作出预而事后预测是对估 
计期之外，但在各变惫的数据被了解的时期之内的因变量的值作 
扭预测，事前预测是对数据可得到的时期之外的因变置的值作出 
:预测。最后，我们可指明，在无条件的预测中，所有的解释变量 



都是已肯定知道的，而在有条件的預 澍中， 我 ft 只能猜阕它们皡 
值，因此，事后预渕是一种无条件的预测。_ 



畢培揭 m 

粵 后预蜊 



1 

. 1 



估计时期 

1 



m ac 棵似时期 

预测误差是对模拟的预测性能的定量标准。猁量预測误差有 
rt 种方法。就一赉简单的单一方程模型而论，在分析上是有可能 r 
这样测量的。然而，就比较复杂的单一方程模拟说来（当然可以 
就大多数联立方程模型说来），这样的澜量就不是可能的，我们 
不得不用下述更特别的方法。 八，^ 

例如，考虑绝对收入的回归方程 c *=\ + b lV ， 假定 G 和 G 
是用 1955—1966 年期间的年度资料來估计的。利用巳得到的 
— 19 77年期间收入的资輯，现在我们就能用这个方程来计算这: 
呰年份的消费的事后预测值 C 〖， 再看它们与实际的已知道 ct 的 
接近择度， 以得出 预测误差的不同度量。. 

平均绝对误差的定义是 ； 

t 

M-A-E* tC? - CJ! 

式中，比例的 I = 1967 年， T s = 1977 年， T 为时期内总的年教 
即10年。两条平行直线表明 •（c【=cr) 的任何负值在加总时龈 
看作正值。得出的因变置的单位计的答数（如在此例中 
为亿英铸，按不变价格 计〉。 我们可以得到 HE •百分 fc 
误差的某一概念，办法是用崁测时期内因变置的平均值去除 

K « 

A.E** 

CV = I] CUT 
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如果槟型过高预昶 (过低预浦〉 特定琅测期的消费，则 cr-ci 

为正值 <负疽）,因此，其总和,. 

, 1 口 2 

M-B= (Cf-Ct) 

% 说 T L 

式中， M ， E 代表平均程度。如 AB = 0, 则表明平均说来。楱 
型既未预测过高，也未预测过低 ； M + B <0, 表明预测过低 I 
M ‘ B >0， 表明预测过高。 

应注意 ， M + A 4 的值小，或的值为零，并不一定表明方 
程准确地预潲出数据中的转向点这是 因为， 这些统计量拥量乎 
.典实绩，而一组转向点是特殊的离散件，然而，随时对 C 〖和 Ct 的 
直接观察就可确定由回归方程预测的（消 费〉 的转向点数。 

要是回归方程能恰当地说明过去，并预测得满意，则它的系 
数值就不应经历突然的大变动。系数的稳定性程度，或可用预 
拥误差方法，或可通过估计各个不同数据的细分期内的方程来加 
以检验。不稳定的关系势必使事后预測发生大的误差，而且如杲 
.在数据的细分时期内进行估计，也显示出回归方程的估计系数的 
.大变动 4 (注意，在本书中，“稳定性”不是在差分方程和撖分 
方程的动态性质的意夂上来使用的。） 

假定若干不同的回归方程，这些方程都意图说明某特定因变 
量的变动，那訧不能有回归方程中的任何一个根据所有上述统汁 
准则将比其他方程的性能好。因此，研究人员为了决定哪个方程 
是“最好”的，必须以经验上的理由来作出他的判断。 

我们已概述了检验单一方程的经验性能的一套准则，现在訧 
可考察稍为更复杂的情况，即评价构威联立方程模型的整组方程 
的性能。 

在内生变量组 〈即 由模型决定或“解答〃的那些变量）中的 
预测误嗟，是起因于， （ 1 >各个行为方程中的“剩余误差”的 
■错误的预測值； （ 2 ) 行为方程中的系数的误差或不稳定； C 3 > 
「预测外生变量（即在模型之外被决定的那些变童）的误差，在外 
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生变量的数据既定田条件下，完整的模型对于所有的内生变量盼 
时程能加以解答（或从分析上，成者对大型模型或非线性模型来 T 
说，用迭代法）。如果利用外 生变董 的过去敦据， m 由此而产生 
的对内生变置的亊后预典便可用来计算预測误差统计置，如 
E , M * B ‘以及预澜的转向点数，这些统计置然后可用于评价备 
种大型模型的相对预測性能* 



